
This is a digital copy of a book that was preserved for générations on library shelves before it was carefully scanned by Google as part of a project 
to make the world's books discoverable online. 

It has survived long enough for the copyright to expire and the book to enter the public domain. A public domain book is one that was never subject 
to copyright or whose légal copyright term has expired. Whether a book is in the public domain may vary country to country. Public domain books 
are our gateways to the past, representing a wealth of history, culture and knowledge that 's often difficult to discover. 

Marks, notations and other marginalia présent in the original volume will appear in this file - a reminder of this book' s long journey from the 
publisher to a library and finally to y ou. 

Usage guidelines 

Google is proud to partner with libraries to digitize public domain materials and make them widely accessible. Public domain books belong to the 
public and we are merely their custodians. Nevertheless, this work is expensive, so in order to keep providing this resource, we hâve taken steps to 
prevent abuse by commercial parties, including placing technical restrictions on automated querying. 

We also ask that y ou: 

+ Make non-commercial use of the files We designed Google Book Search for use by individuals, and we request that you use thèse files for 
Personal, non-commercial purposes. 

+ Refrain from automated querying Do not send automated queries of any sort to Google's System: If you are conducting research on machine 
translation, optical character récognition or other areas where access to a large amount of text is helpful, please contact us. We encourage the 
use of public domain materials for thèse purposes and may be able to help. 

+ Maintain attribution The Google "watermark" you see on each file is essential for informing people about this project and helping them find 
additional materials through Google Book Search. Please do not remove it. 

+ Keep it légal Whatever your use, remember that you are responsible for ensuring that what you are doing is légal. Do not assume that just 
because we believe a book is in the public domain for users in the United States, that the work is also in the public domain for users in other 
countries. Whether a book is still in copyright varies from country to country, and we can't offer guidance on whether any spécifie use of 
any spécifie book is allowed. Please do not assume that a book's appearance in Google Book Search means it can be used in any manner 
any where in the world. Copyright infringement liability can be quite severe. 

About Google Book Search 

Google's mission is to organize the world's information and to make it universally accessible and useful. Google Book Search helps readers 
discover the world's books while helping authors and publishers reach new audiences. You can search through the full text of this book on the web 



at |http : //books . google . corn/ 







LIBRÀRY 




OF TKIÎ 




University OF California. 




RECEIVED BY EXCHANGE 




Class 









3>^ 

)ie Staatsschulden Bulgariens, 



Inaugural-Dissertation 

ZUT 

Erlangung der Doktorwiirde 

der 

hohen philosophisehen Fakultat 

der 

Friedrich- Alexanders-Universitat zu Erlangen 

Yorgelegt von 

Peter K o s s e w 

au8 Tiraovo (Bulgarien). 
Tag der mûndlichen Prûfung: 24. Juli 1907. 




Erlangen 1907. 

Druck der UnlTersitats-Buchdruckerei Ton £. Th. Jacob. 



{ k DigitizedbyGoOQle 



^'.w 



.so 



Gedruckt mit Genehmigung der hohen philosophischen Fal 
der Universitftt Erlangen. 

Beferenitoii: Herr Professer Dr. Tlt t. Ëh«berg. 

Herr Professor Dr. Pechuel-Loesche. 
Herr Professor Dr. C. Neuburg. 



Digitized by CjOOQIC 



Meinen lieben Eltern 



gewidmet 



186947 

Digitized by VjOOQ le 



Digitized by 



Google 



V 



OF 



Quellennachweis. 

Die bulgarische Finanzliteratur ist ganz neu und spârlich. Sie be- 
scbr&Dkt sich im allgemeinen auf Gelegenheitsbroscharen ev. Zeitungs- 
artikel, ûber finanzpolitische ïagesfragen. Es gibt nur wenige Werke, 
welche das bulgarische Finanzwesen wissenschaftlich behandeln. Das 
trifft besonders bei der Literatur ûber die Staatsschulden zu, da das 
Interesse an dieser wichtigen Frage sich erst seit kurzer Zeit zu be- 
leben anf&ngt. 

Eine Zusammenstellung iiber die Staatsschulden ist zur Zeit noch 
nicht Yorhanden, mit Ausnahme des Berichtes einer vom Finanzminister 
am 25. November 1903 zur Prufung der Rechnungen ttber die Staats- 
anleihen Bulgariens ernannten Kommission, dessen Zahlen ich auch fur 
die Yorliegende Untersuchung benutzen konnte. Dieser Bericht ist 
jedoch noch nicht vollstândig erschienen und bringt nur statistische 
Angaben. 

Den sonst ûber dièse Materie in Schriften und Zeitungen erschie- 
nenen Artikeln fehlt gewôhnlich der streng wissenschaftliche Charakter, 
da sie roehr oder weniger parteipolitische Interessen verfolgen. Man 
kann sie deshalb nur mit Vorsicht benutzen. So musste sich dièse 
Untersuchung hauptsàchlich an das offizielle Material halten, das in den 
einzelnen Anleihevertrâgen, in den stenographischen Protokollen der 
Volksvertretung , in den Berichten ûber die Finanzlage Bulgariens 
und endlich in den jâhrlichen Budgets zu finden war. 

Als spezielle Literatur kommen weiter in Betracht: 

Botscheff. (St.) Die haupteiiropaischen Borsen und unsere Wertpapiere 1905. 

DarastePs Almanach 1877. 

Schmoller'fl Jahrbuch tlir Gesetzgebung, Verwaltimg und Volkswirtschaft 1897 

Art. „Die wirtachaftliche Entwickelung Bulgariens" von M. StrôU, 

S. 411— 4:i7. 
Drenkoff (Iw.) Die Steuerverhaltnisse Bulgariens. Inaug.-Diss. Halle a S. 1900. 

An allgemeinen theoretischen Werken wurden benutzt: 

Ne b en lus (Fr.) Der (Jffentliche Kredit. 1820. 
I>ietzel (Dr. C.) Das System der Staatsanleihen. 1855. 
Schënberg (G.) Finanzwissenschaft IV. Aufl. 1897. 
Koscher (W.) Finanzwissenschaft V. Aufl. 1901. 
Sheberg (Dr. K. T.) Finanzwissenschaft VII. Aufl. 1903. 
Conrad (Dr. J.) Finanzwissenschaft III. Aufl 1903. 
Umpfenbach (Dr. K.) Finanzwissenschaft II. Aufl. 1887. 
TVagner (Ad.) Finanzwissenschaft Bd. I. 1883. 
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Handworterbuch der Staatswissenschaften II. Auil. 

Art. ^Anleihen.»* Bd. I S. 342—351. 

Art. «Staatsschalden.'* Bd. VI S. 952—968. 

Art «Konversionen.** Bd. V S. 348—351. 
Zorn (Dr. Konrad) Ueber die Til^ong der Staatsschnlden 1905. 
Leroy Beanlîeu (P.) Traité de la science des Finances 1899. 
Gide (Charles) Principes d'Economie politique VIL Aufl. 1901. 
Katschnkoff (Dr. H.) La Dette an glaise et le Fonds d'amortissement 

Inaog.-Diss. Paris 1904. 
Segner (S.) Bayerische Staatsschuld. Inang.-Diss. Wttrsburg 1903. 
Thorsch (0.) Materialien zu einer Geschichte der Qsterreichischen S 
schulden vor dem XVUI. Jahrhnndert. Inaug-Diss. Leipzig 1891 
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Einleitung. 

Die Anpassung der Staatseinnahmen an die Staatsausgaben, um 
damit die Ilerstellung und Aufrechterhaltung des Gleichgewichtes im 
Staatshaushalte zu sichern, ist der Zweck der Scheidung vou ordent- 
lichen und ausserordentlichen Staatsausgaben. 

Ordentliche sind jene Ausgaben, die zur Durchfiihrung der regel- 
mâssigen Staatszwecke in einer Budgetperiode verweodet werden, in- 
folge dessen sich in jeder solchen Période wiederholen. Ihre Grosse 
bleibt entweder gleich oder weist eine allgemeine Steigerung auf, die 
sich aber fiir jede neue Budgetperiode auf Grund der vorherigen be- 
stimmen lasst. Die Wirkungen der ordentlichen Ausgaben erstrecken 
sich gewôhnlich nur auf diejenige Budgetperiode, in welcher die Aus- 
gaben gemacht werden, Den Ilauptteil dieser Ausgaben bildet der 
Lohn ftir die vom Staate gebrauchten Arbeitskrâfte (Gehalt der Be- 
amten, Sold u. dgl.), die Zinsen der Staatsschuld, die Tilgungssumme 
derselben, wenn eine regelmâssige Tilgung erfolgt und dgl. Ausser 
diesen Ausgaben, die als stândige Ausgaben erscheinen, gehôren zu 
den ordentlichen Ausgaben ferner noch besondere unstândige Ausgaben 
d. h. solche, die in wechselnder Grosse vorkommen. Das sind beispiels- 
weise verschiedene Bau- und Reparaturkosten, die vom Standpunkte 
des gesamten Staatshaushaltes aus betrachtet, mit ungefâbrer Regel- 
mâssigkeit wiederkehren ; da der Staat Jahr fur Jahr bald in einem, 
bald in anderem Verwaltungszweig Bauten ev. Reformen unternimmt. 
Solche Ausgaben sind daher fur den Staat ein ordentlicher Bedarf, 
dessen Grosse sich vermuten lâsst. Allerdings darf die Hôhe derartiger 
Ausgaben nicht ausser Betracht gelassen werden, denn sie kann in ge- 
wissem Falle die Einreihung der letzteren unter die ausserordentlichen 
Staatsausgaben wohl rechtfertigen, wovon hiernach die Rede sein wird. 
Um jede Stôrung bei der Deckung aller diesen ordentlichen Staatsaus- 
gaben zu vermeiden, sollen unzweifelhaft die dazu bestimmten Mittel 
regelmâssig der Staatsverwaltung zur Verfiigung gestellt werden. Das 
sind einerseits die Ueberschiisse aus den privatwirtschaftlichen Staats- 
unternehmun^en, andererseits die jahrlich in die Staatskasse wieder- 
kehrenden Steuern und Abgaben, die man als ordentliche Einnahmen 
zusammenfasst. 

Bei den ausserordentlichen Ausgaben handelt es sich entweder um 
Errichtung rentabler privatwirtschaftlicher Unternehmungen, wie Eisen- 
bahnen, Fabriken, Forsten, Bergwerke und dgl. oder um betrâchtliche 
Ausgaben zur NeubewaflFnung der Armée, Begrttndung oder Erweiterung 
der Marine, ferner um Ausgaben zur Deckung grosser Kriegskosten, 
Notstânde u. a. m. 

1 
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Das gemeinsame der ausserordentlichen Ausgaben, wodurch sie 
sich gleichzeitig von den ordentlichen Ausgaben unterscheiden, ist, 
dass sie unperiodisch vorkommen und somit bei Festsetzung des Bud- 
getsentwurfes nicht vorgesehen werden kônnen, oder dass sie, falls sie 
im voraus bekanot sind, doch einen so erheblichen Aufwand veranlassen, 
dass dessen Aufbringung wahrend einer Budgetperiode unmôglich oder 
wenigstens sehr schwierig ist Manche von ihnen bewirken eine 
dauernde Kapitalsanlage, andere dagegen stellen reine Staatsausgaben 
dar und gewâhren keine Einkttnfte; aile sind aber durch ihre Wirk- 
ungen von lângerer Tragweite als die ordentlichen. Sie kommen in 
der Regel kiinftigen Generationen in der Form erhôhter Staatseinnah- 
men, gesteigerter staatlicher und volkswirtschaftlicher Produktions- 
fâWgkeit oder durch Abwendung von Nachteilen zu Gute. Infolge der 
„Hôhe", ^Unperiodizitât^ und ^Wirkung** dieser ausserordenthchen 
Ausgaben ist der Staat zu deren Deckung auf ausserordentliche Mittel 
angewiesen und zwar stehen die folgenden vier Mittel zu diesem 
Zwecke zur Verfugung, 1. Der Verkauf von Staatsvermôgen ; 2. das 
Zurtickgreifen auf den Staatsschatz ; 3. die Erhôhung oder NeueinfUhr- 
ung von Steuern und 4. die Aufnahme von Anleihen ^). 

Die Deckung ausserordentlicher Staatsbedtirfnisse durch Verkauf 
von Staatsvermôgen kann im allgemeinen kaum in Betracht kommen. 
Denn die Zahl der Vermôgensobjekte, die hierzu verwendet werden 
kônnen, ist gering. Es sind dies in der Hauptsache die Eisenbahnen, 
welche man aber aus wirtschaftlichen, finanziellen und sozialpolitischen 
GrQnden als Staatseigentum zu erhalten bestrebt ist. Es kommen 
ferner Domànen und ziemlich selten gewisse Fabrikunternehmungen aïs 
Staatsvermôgen vor. Ihr Verkauf jedoch erweist sich ebensowenig als 
empfehlenswert wie der der Eisenbahnen, wenn sie auch manchmal 
unrentabel sind. Fabrikunternehmungen sind meistenteils ins Leben 
gerufen, um eine erzieherische Wirkung auf das Volk auszuiiben und 
sind daher von grosser Bedeutung fur die Volkswirtschaft, was durch 
den Verkauf verloren geht. Der Hauptgrund aber, der gegen den 
Verkauf von Staatsvermôgen spricht, ist der, dass in der Zeit, in der 
der Staat Kapitalien braucht und somit zum Verkauf schreiten will, 
der letztere schwer auszufûhren ist. Die wenigen Personen, die als 
Kâufer fiir solche grosse Vermôgen in Betracht kommen kônnen, wissen 
die Notlage des Staates auszunûtzen, und die betreflFenden Vermôgens- 
objekte vorteilhaft unter dem ihm reell entsprechenden Preise zu er- 
werben. So hat man z. B. in Oesterreich bis Ende 1859 Eisenbahnen, 
die 336 Mill. FI. gekostet, fiir 168 Mill. verkaufen mussen, und dies 
gerade in der Zeit, wo die Bahnen anfingen, rentabel zu werden ^j. 
Der Staat ist also bei Verkauf von Vermôgen grossen Verlustéu aus- 
gesetzt. 

Nicht gûnstiger sind die Meinungen heute beziiglich des Staats- 
schatzes. Der Staatsschatz hatte im friiheren Finanzwesen vor der 
modernen Entwicklung des ôflfentlichen Kredits eine grôssere Bedeutung. 
In jenen Zeiten, wo die Aufnahme von Staatsanleihen infolge der be- 
schrankten Beweglichkeit sowie der geringeren Menge der Kapitalien 

1) Eheberg, Finanzwissenschaft VII. Aufl. S. 409. 

2) Roscher, FinanzwiBaenschaft V. Aufl. II. Halbband. S. 219. 
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gehindert war, benutzten die Staaten vielfach zur Deckung ausseror- 
dentlicher Ausgaben den in gûnstigen Jahren angesammelten Staats- 
schatz. In dem heutigen Staate aber, bel der jetzigen Lage der 
Volkswirtschaft, wo man iiber betrâchtliche umlaufeDde Kapitalien ver- 
ftigt, die la jedem gewunschten Quantum bei eintretendem Bedarf in 
jzanz kurzer Zeit konzentrierbar sind, ist ein Staatsschatz iiberfliissig 
und sogar schadlich. Denn zur Bildung eines Staatsschatzes mûssen 
grosse Geldsummen aufgehâuft werden. Dieselben werden damit der 
inlândischen Industrie eiitzogen und mûssen, um zu jeder Zeit verfûg- 
bar zu sein, unproduktiv in der Staatskasse liegen, ohne auch irgend 
welche Zinsen dem Staate zu bringen. Man vermindert somit durch 
das Schatzsammeln das Angebot an verfugbaren Kapitalien je nach der 
wirtschaftlichen und finanziellen Lage des betreflfenden Staates eine 
mehr oder weniger bedenkliche Erhôhung des Zinsfusses der im 
Veikehr bleibenden Kapitalien als unbedingte Folge entstehen kann. 

Der Staatsschatz wird ferner verworfen als ungenûgend fiir die 
Aufgaben, zu denen ihn der Staat vorausbestimmt. Der Grund dafûr 
liegt darin, dass der Staatsschatz mit einmaliger Verwendung authôrt 
zu bestehen. Allerdings kônnen die als Kriegsentschâdigung empfange- 
nen Zahlungen oder unter Umstânden grosse Budgetûberschiisse zur 
Bildung eines Staatsschatzes verweudet werden, allein derartige Quellen 
sind selten verftigbar. Der Staat hat daher das Schatzsammeln ge- 
wôhnlich entweder durch Verâusserung von Staatsvermôgen zu be- 
wirken, die sich aber aus schon erwàhnteu Grttnden als unratsam fiir 
den Staat erweist, oder durch Aufnahme einer Anleihe. Die Auf- 
bringung der zur Schatzbildung nôtigen Kapitalien durch Anleihe ist 
unzweifelhaft eine der Finanzwirtschaft widersprechende Opération; 
denn dabei gehen dem Staate nicht nur die Zinsen uber dem als Schatz 
tôt liegenden Kapital verloren, sondern zur Verzinsung und ev. Tilgung 
der aufgenommenen Anleihe miissen den Steuerzahlern neue Steuem 
aufgeburdet werden, wâhrend der Staatsschatz erst in absehbarer Zeit 
gebraucht wird. Will der Staat dann die Kreditbenutzung umgehen, 
um sich derartiger Verzinsung zu entziehen, so hat er sich zur Wieder- 
herstellung seines Schatzes in verhâltnismâssig kurzer Zeit durch Er- 
hôhung al ter oder Einfûhrung neuer Steuern zu helfen, was wiederum, 
wie wir gleich sehen werden, mit unûberwindlichen Schwierigkeiten 
verbunden ist. 

Das sind in Kurze die Grtinde, aus welchen sich in der neueren 
Zeit die Staaten veranlasst sahen, den Weg des Schatzsammelns zu 
verlassen. 

Nach den bisherigen Ausfuhrungen bleiben dem Staate nur die 
letzten zwei Wege nàmlich Steuern und Anleihen. Die Beantwortung 
der Frage, ob Steuern oder Staatsanleihen zur Deckung der ausseror- 
dentlichen Staatsausgaben benutzt werden soUen, hângt von den durch 
dièse Ausgaben erzielten Wirkungen ab. Die ausserordentlichen Aus- 
gaben werden bekanntlich teilweise zur Herstellung von Gutern ge- 
macht, welche einen langen Bestand haben und zur wirtschaftlichen 
Entwicklung des Staates beitrageu oder dessen finanzielle Leistungs- 
fâhigkeit direkt ev. indirekt erhôhen. Das sind daher Gûter, die eben- 
so gut von den zukûnftigen Generationen genossen werden, wie von 

1* 
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der, bei der die Ausgaben entstanden sind. Hierin liegt der Aus- 
gangspunkt, wonach sich der Staat berechtigt siebt, zur Deckung sol- 
cber Ausgaben zur Aufnahme von Anleihen zu schieiten und durch 
die allmâhliche Tilgung derselben die fiir den Augenblick unertrâgliche 
Steuerlast auf langere Zeit zu verteilen. Dem Nutzen, welchen die 
kûnftige Génération von den auf dièse Weise hergestellten Giitern 
haben wird, steht ihre Belastung mit den Zinsen und Tilgung der An- 
leihe gegenûber. 

Dasselbe lâsst sich auch in Bezug auf die Kriegsanleihe, ferner 
von Anleihen sagen, die zur Beseitigung einer fur den Staat gefâhr- 
lichen Krisis dienen. Dièse Ausgaben werden gemacht fur das allge- 
meine Volkswohl um den Staat, an dessen Fortbestehen die zukunftige 
Génération nicht weniger interessiert ist als die jetzige, vor irgend 
einer Gefahr zu bewahren. 

Dièse Erwagungen entscheiden aber nicht endgultig die Frage, ob 
Steuern oder Anleihen vorzuziehen sind ; sie beweisen nur die grundsâtz- 
liche Zulàssigkeit der Benutzung des Staatskredits, nicht aber, ob der 
Staatskredit immer mit Vorteil angewendet werden kann und ob daher 
nicht manchmal die Deckung ausserordentlicher Ausgaben durch 
Steuern empfehlenswerter ist. Tatsachlich ist die Quelle dieser beiden 
Mittel dieselbe, denn zur Tilgung der aufgenommenen Anleihen muss 
ebenfalls der Steuerzahler herangezogen werden. Der Unterschied 
liegt aber darin, dass die Besteuerung, die der Staat in den beiden 
Fallen vornehmen soU, eine graduell verschiedene ist, so dass ihre Wirk- 
ungen auf die Einzelwirtschaften bei den verschiedenen Staaten und 
bei demselben Staate in verschiedenen Zeiten eine verschiedene zu sein 
pflegt. Es fragt sich also hier noch, ob und inwieweit ein Unterschied 
in dieser Beziehung zwischen der Besteuerung und der Schuldaufnahme 
besteht, um einwandfrei jener von den beiden den Vorzuy: als volks- 
wirtschaftlich richtiges Deckungsmittel zu geben, welches leichter von 
Einzelwirtschaften ertragen werden kann und damit weniger ungiinstig 
auf die Volkswirtschaft einwirkt ^). Man muss daher mit den Verhâlt- 
nissen des Staates selbst, seiner wirtschaftlichen Lage, seinem Steuer- 
system sowie auch mit der Grosse der zu bestreitenden Ausgaben ver- 
traut sein, um daruber zu entscheiden. Hieraus ergibt sich, dass sich 
weder das Anleihe- noch das Besteuerungssystem absolut als die ge- 
eignetste Deckungsart fur die ausserordentlichen Ausgaben bezeichnen 
lasst; man muss dabei immer die jeweiligen Umstande in dem betrefFen- 
den Staate berticksichtigen. Doch bezûglich der privatwirtschaftJichen 
Staatsunternehmuugen kann man sich ja von vornherein zu Gunsten 
des Anleihesystems aussprechen, wie es ûbrigens in der Praxis tat- 
tâchlich geschieht; denn dièse Art Unternehmungen haben die Kraft 
in sich selbst die zu ihrer Herstellung oder Èrwerbung gemachteu 
Schulden zu verzinsen und ev. zu tilgen. Sie belâstigen somit die 
steuerpflichtige Bevôlkerung nicht und werfen sogar Ueberschûsse ab. 
Die angedeutete Vergleichung zwischen den Einfltissen auf die Einzel- 
wirtschaften der Anleihen einerseits und der Steuern andererseits be- 
zieht sich also nur auf die (ibrigen eigentlichen ausserordentlichen 



1) Wagner, Finanzwissenschaft. III. Anfl. Bd. I. S. 15S. 
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Ausgaben, wie Deckung grosser Kriegskosten, Notstànde u, a. m., 
deren Bestreitung durch ausserordentliche Mittel zulâssig ist. 

Immerhin ist die Darstellung der Vor- und Nachteile dieser beiden 
Deckungsmittel im Stande, uns im allgeineinen liber die Môglichkeit 
ihrer Anwendung aufzukiâren. Wie schon gesagt, erfordern gewôhnlich 
die ausserordentlichen Staatsausgaben erbebliche Geldsummen zu ihrer 
Deckung. Will der Staat dieselben durch Steuern in einer kurzen Zeit 
aufbringen, so muss er zur Erhôhung der vorhandenen oder Einfiihrung 
neuer Steuern schreiten. Dièse mûssen umso betràchtlicher sein, je 
hôher die benôtigte Summe ist. Eine solche neue Steuerbelastung wird 
umso schwerer durchzufUhren sein, je hôher bereits die Steuerlast in 
dem Staate ist. Denn es liegt nicht in der Macht der Steuerpflichtigen 
ihren Privathaushalt in demselben Verhaltnis, wie die Forderungen 
des Staates gestiegen sind, ihrerseits sofort einzuschrânken oder ihre 
Einnahmen in entsprechender Weise zu erhôhen. Dort wo schon ohne- 
dies die Steuerlast schwer von der Bevôlkerung empfunden wird, kann 
eine derartige neue Besteuerung sehr verhângnisvoU wirken. Um den 
Anforderungen der ôffentlichen Gewalt in solchem Falle zu genùgen, 
mussten die Privaten ihre Kapitalien angreifen, oder zu Privatschulden 
ihre Zufliicht nehmen, wodurch naturgemâss, durch die grosse Nach- 
frage nach Geldern, die Entwicklung der wucherischen Ausbeutung be- 
gtinstigt wird. 

Eine Steuererhôhun^ kann ûbrigens nicht immer die Hilfe leisten, 
welche man erwartet. Denn es kommen Fâlle wie z. B. Kriegsfalle 
vor, die sofortige grosse Ausgaben nôtig machen. Die unmittelbare 
Autbringung der nôtijiien Mittel durch Steuern ist unmôglich, dagegen 
wird sie durch Anleihen in einigen Tagen bewerkstelligt. 

Bei Deckung ausserordentlicher Ausgaben durch Steuern lâuft der 
Staat ferner Gefahr, dass viele Uuternehmungen, deren Ausfiihrung die 
Staatsentwicklung befôrdern wurden, unterblieben; denn keine Géné- 
ration wird es fur ihre Pflicht halten, so grosse Ausgaben zu machen 
und sich allein mit schweren Steuern zu belasten, damit die zukiinftige 
Génération môglichst viel Nutzen davon haben wird. 

Gegenuber diesen VorzUgen der Staaisanleihen wirft man den 
Staatsanleihen vor, dass dadurch der lebenden Génération die 
Môglichkeit gegeben ist, sich die Lasten fur momentané Ausgaben auf 
Kosten der zukûnftigen Génération erleichtern zu kônnen. Die Kredit- 
benûtzung bat zwar in manchen Staaten zu traurisen Ergebnissen ge- 
fûhrt; dies ist jedoch nicht auf den Staatskredit; sondern auf den 
Zweck seiner Benûtzung zuruckzufuhren. Man hielt namentlich nicht 
fest an der Scheidung der ordentlichen und ausserordentlichen Aus- 
gaben, um ihnen die prinzipieil gerechten Deckungsmittel zuzuteilen, 
und geriet vielfach zur Anwendung ausserordentlicher Mittel bei der 
Deckung ordentlicher Ausgaben. Oesten'eich kann uns in dieser Be- 
ziehung ein treifendes Beispiel geben. Man bat in diesem Staate im 
XIX. Jahrhundert ott versaumt, das sich von einer zur anderen Budget- 
période hinziehende standige Defizit rechtzeitig durch Erhôhung der 
ordentlichen Staatseinnahmen oder Verminderung der Ausgaben zu be- 
seitigen, sondern nachdem es eine betrachtiiche Hôhe erreicht batte, 
schritt man zur Aufnahme von Anleihen, um den Staat von der sozu- 



Digitized by LjOOQIC 



— 6 - 

sagen willkurlich entstandenen Krisis zu retten. Die ebenso traurigen 
Erfahrungen ferner, die man durch Kreditbeniitzunjç in Spanien, der 
Tûrkei, Griechenland u. a. m. gemacht hat, beweisen noch, dass je un- 
vorsichtiger die Regierung dabei vorgeht, umso gefâhriicher die Be- 
nUtzung des Anleihesystems ist. Derartige Kreditbenutzung lâsst sicher- 
lich den oben angefûhrten Vorwurf gerechtfertigt erscheinen. Es darf 
aber nicht iibersehen werden, dass Missbrâuche ebenso gut beim 
Staatsschulden- wie auch beim Steuerwesen eintreten kônnen. Ein 
Vorzug des Steuerwesens besteht nur darin, dass die neu eingefuhrte 
oder erhôhte Steuer aufgehoben werden kann, falls ihre Einfûhrung 
dem Volke unertrâglich ist und ôtFentliche Beunriihigung hervorruft, 
wabrend die aufgenommene Staatsanleihe bis zur voUen Tilgung be- 
stehen bleibt. Eine gut organisierte Regierung jedoch, welche ihre 
Tâtigkeit auf volkswirtschaftliche Grundlagen stûtzt, wird das Gleich- 
gewicht zwischen den Ausgaben und Einnahmen aufrecht erhalten und 
sich immer von einer Anleiheverwendung in unproduktiver Consumtion 
fern zu halten wissen, um weder die jetzige noch die zukunfti^^e Géné- 
ration unnôtig zu belasten. 

Man will ferner in den Staatsanleihen einen sozialpolitischen Nach- 
teil sehen, indem man hervorhebt, dass durch die Staatsanleihen die 
Kapitalien der Produktion, der Industrie entzogen werden, woraus eine 
Verminderung des Erwerbsfeldes fiir die arbeitenden Klassen entsteht. 
Hiergegen ist zu bemerken, dass die Staatsanleihen aus verfiigbaren 
Kapitalien gebildet werden, was ubrigens aïs ihr Vorzug gegeniiber 
den Steuern gilt; denn die Gelder fiir Staatsanleihen werden von dort 
entnommen, wo sie freiwillig gegeben werden, wâhrend die Steuern 
jeden Untertanen zwangsweise heranziehen. Die Staatsanleihen geben 
noch dem Staate die Môglichkeit, falls die nôtigen Kapitalien im In- 
lande nicht zu finden sind, sich an das Ausland zu wenden ; die Steuern 
aber gelten nur fiir das Inland. Wir brauchen zuletzt nicht nochmal 
daran zu erinnern, dass mit dem durch Anleihen aufgebrachten Gelde 
der Staat vielfach Guter schafft, an deren Bau die arbeitenden Klassen 
eine lohnende ArbeitstâtiL'keit entwickeln kônnen. Ein besonderer Ver- 
lust fur die arbeitenden Klassen wie auch fur die inlandische Industrie 
ist daher nicht vorhanden. Richtiger bleibt der Vorwurf, dass durch 
die Staatsanleihen der Schuldnerstaat abhângig von seinen Glâubigern 
wird. Das trifft besonders bei den Staaten zu, deren Anleihen im 
Auslande aufgebracht werden. Wenn man auch gegeniiber dieser Ab- 
hangigkeit anfùhrt, dass der Glàubigerstaat dadurch am richtigen Fort- 
bestand der Ordnung seines Schuldners interessiert ist, was selbstver- 
stândlich nicht ohne Bedeutung fiir den letzteren sein kann; so ist doch 
die Abhàngigkeit nachteiliger fiir den Schuldnerstaat. Dies liegt in der 
Natur der Sache selbst; denn selten sind die Staaten, die die Macht 
liber den Geldmarkt haben, um die Bedingungen ihrer xAnleihen so zu 
stellen, wie sie ihnen am vorteilhaftesten erscheinen. Es bedarf dann 
keiner weiteren Beweise, dass sich dièse Abhàngigkeit in jeder Be- 
ziehung bemerkbar macht. 

Endlich sei es erwâhnt, dass, wenn es auch an Anlagesuchenden 
Kapitalien nie fehlt, und daher die Aufnahme von Anleihe immer môg- 
lich ist, so kann sich dièse letztere in ge wissen Fàllen nur un ter sehr 
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ungiinstigen Bedingungen fiir den Schuldnerstaat bewerkstelligen. Das 
koramt besonders bei einer Kriegserkiârung vor, wo der Staat plôtz- 
lich zu grossen Ausgaben gezwungen ist. In solchem Moment, wo die 
Kapitalanlage suchenden Personen sich noch nicht klar tiber dea Ver- 
lauf des Krieges sind, kann der Staat nur unter kostspieligen Beding- 
ungen die nôtigen Gelder rasch an sich ziehen. Aus diesem Grande 
wird es den Staaten bei dem heutigen bewaffneten Frieden empfohlen, 
in Friedenszeiten Vorkehrungen dazu zu treffen, indem sie einen ange- 
messenen Kriegsschatz halten. Derselbe soll nur dazu bestimmt sein, 
die sofortige Mobilmachung des Heeres und seine erste Aufstellung auf 
dem Kriegsschauplatze in wenigen Tagen nach einer Kriegserkiârung 
zu ermô^'lichen. Es lasst sich naturlich denken, dass der Staat durch 
einen solchen Kriegsschatz, so klein er auch sein mag, jahrelang Zins- 
verlust erleidet; doch wird dieser Zinsverlust vollkommen durch seine 
Vorteile in der Bedarfszeit ausge^lichen. 

Aus ailen den angefûhrten Betrachtungen bekommt man den Ein:> 
druck, dass das Anleihesystem sich besser eignet zur Deckung der 
ausserordentlichen Staatsausgaben. Imnierhiu darf man nicht vergessen, 
dass die endgultige Entscheidung daruber von den konkreten Verhâlt- 
nissen des betrefFenden Staates abhàngt. Es ist in der Tat unver- 
kennbar, dass die Bentitung des Staatskredits ein zweischneidiges 
Schwert ist, dessen Anwendung môglichst zu vermeiden ist, denn es 
kann nach zwei entgegengesetzten Seiten gerichtet werden. Die Tat- 
sache aber, dass sich die Staaten in neuerer Zeit durchweg nur zur 
Deckung eigentlicher ausserordentlicher Ausgaben der Aufnahme von 
Anleihen bedienen lasst uas den Staatskredit wiirdigen und als 
ein unentbehrliches Hilfsmittel zur Staatsentwicklung anerkennen. 

Die vorliegende Arbeit soll einen Anfang machen, dem Mangel 
einer historisch-kritischen Darstellung des bulgarischen Staatsschulden- 
wesens abzuhelfen. Dieselbe zerfâllt in zwei Hauptteile. Der erste 
Teil scbildert in der Geschichte des SUatsschuldenwesens den Zu- 
sammenhang der Kreditoperationenmitder gesammten Finanzpolitik und 
erweitert sich dadurch zu einer Skizze der bulgarischeu Finanzgeschichte 
uberhaupt. Die Art der Staatsschulden Bulgariens und deren Auf- 
nahmebedingungen lassen in der kurzen Geschichte derselben drei 
Perioden unterscheiden : Die erste beginnt mit der Befreiung Bul- 
jïariens vom ttirkischen Joche (6/18. Juni 1877) und endet mit dem 
Jahre 1887; der zweite dauert vom Jahre 1888 bis 1899 und die 
dritte lauft seit 1900. 

In dem zweiten Teile behandle ich die in Zusammenhang mit dem 
Staatsschuldenwesen stehenden Fragen sowie das Verhàltnis der Schul- 
den zu den Gesamtfinanzen Bulgariens. 
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Verfassungsmâssigeî Bestimmungen ûber das Staatsschuldenwesen. 

Die Staatswirtschaft des Fûrstentums Bulgariens beruht auf der 
bulgarischen Konstitution vom 6. April 1879, wonach Bulgarien eine 
konstitutionelle erbliche Monarchie mit einer Volksvertretung wurde. 

Durch dièse Verfassung wurden die Grundziige der spâteren Ent- 
wicklung des Fûrstentums nach jeder Richtung seiner Verwaltung hin 
gegeben. So sind auch Massregeln in Bezug auf das Staatsschulden- 
wesen, dessen Notwendigkeit in Zukunft schon damais vorgesehen 
wurde, festgesetzt. Naraentlich das XVIII. Kapitel der erwâhnten 
Verfassung bezieht sich speziell auf die Staatsschulden, Die Aufnahme 
von Anleihen fiir die Staatskasse findet nur auf Grund eines Gesetzes 
statt. Nach Art. 123 heisst es: „keine einzige Anleihe darf ohne 
Zustimmung der Volksvertretung gemacht werden". 

Jeder ab^^eschlossene Vertrag uber Staatsanleihen wird in der 
Volksvertretung als Gesetzentwurf zur Beratung gebracht. Nach An- 
nahme seitens der letzteren wird er dem Fûrsten zur Bestâtigung vor- 
gelegt, worauf er seine Gesetzeskraft erlangt. 

Wenn es wâhrend der Versammlungsperiode der Volksvertretung 
nicht vorgesehen werden kann, dass die Aufnahme einer Anleihe zur 
Deckung ausserordentlicber unaufschiebbarer Ausgaben unbedingt nôtig 
ist, dann wird plôtzlich die ausserordentliche Volksvertretung einbe- 
rufen ^). 

Falls der Einberufung der Volksvertretung wichtige Hindernisse 
entgegenstehen, kann der Fûrst auf Vorschlag des Ministerrates eine 
Anleihe in der Hôhe bis zu 3000000 Fr. erlauben unter der Beding- 
ung, dass dieselbe von der nâchsten Volksvertretung nachtrâglich ge- 
nehmigt werden wird *). 

Art. 126 fubrt zuletzt w^iter aus: Fur Posten, fttr welche kein 
Kredit vorgesehen worden ist, kann der Fûrst, nach Massgabé der im 
vorstehenden Art. (125) angegebenen Fâlle Ausgaben aus dem Geld- 
vorrat der Staatskasse erlauben ; aile dièse Ausgaben durfen jedoch eine 
Million Fr. nicht ubersteigen. 

Das sind die vier Artikel der Staatsverfassung Bulgariens, welche 
die Aufnahme von Staatsanleihen bedingen. Ihr Zweck liegt darin, 
dass damit von einer verfiihrerischen Anleiheaufnahme gewarnt wird. 
Es ist dem Volke durch die Volksvertretung die Môglichkeit gegeben, 
ûber die Verwendung seiner Abgaben an die Staatskasse Rechenschaft 
zu verlangen, sich darûber zu âussern und so die Regierung somit von 
einer leichtsinnigen, gewissenlosen Opération fern halten zu kônnen. 
Der Regierung sind genau die Grenzen gesteckt, innerhalb deren sie 
ûber den Staatskredit verfûgen darf. Inwieweit die spatere Entwick- 
lung Bulgariens die eben angegebenen Grundsâtze ûber das Staats- 
schuldenwesen beachtet hat, werden wir im Laufe unserer Betracht- 
ungen zu sehen haben. 

1) Art. 124 der Verfassung. 

2) Art. 120. 
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Die Geschichte der Staatsschulden Bulgariens. 

1. Anieiheperiode von der Befreiung bis 1887. 

1. Die Okkupationsschuld. 

In den ersten Jahren nach der Befreiung Bulgariens vom tiirki- 
schen Joch war das Streben der Regierung darauf gerichtet, die wàh- 
rend der letzten Jahrhunderte geschwàchten und zersplitterten bul- 
garischen Volkskralte auf einer neuen staatlichen und wirtschaftlichen 
Grundlage wiederum zusanamenzufassen, die innere Verwaltung zu 
regeln und damit den Keim zur weiteren Entwicklung des kaum ins 
Leben gerufenen Staates zu legen. 

In dieser Zeit sind die Grundlagen fur die Entwicklung des Staates 
gelegt worden, indem hauptsâchlich einei-seits das Steuerwesen, anderer- 
seits das Unterrichts- und Heerwesen geordnet wurde. Auch Anlâufe 
zu einer hôheren kulturellen Betâtîgung in Bezug auf das Handels- 
und Eisenbahnwesen kônnen wir dieser Anfangsperiode Bulgariens nicht 
panz absprechen. Es macbten sich sogar schon, wie wir sehen werden, 
Bestrebungen zu einer Anleihepolitik bemerkbar, was aber nur die 
Folge des Berliner Vertrags (1/13. Juli 1878), war, der Bulgarien als 
selbsUlndiges Furstentum anerkannte, ihm aber gleichzeitig manche 
Verpflichtungen auferlegte. 

In dièse erste Période fâUt auch der Beginn der Finanzwirtschaft 
des Ftirstenturas; sie darf mit Recht als eine goldene angesehen wer- 
den. Es lagen in der Staatskasse am 1. Marz 1879 nach dem Berichte 
ûber die Finanzlage Bulgariens von 1904 insgesamt, aus den fruheren 
Jahren, wo die Abgaben des bulgarischen Volkes reichlich gentigten, 
um seine bescheidenen gemeinnutzigen Anspriiche zu befriedigen, un- 
produktiv 14784060 Fr. Was die Période selbst anbelangt, ist leicht 
erklârlich, dass man in dem kaum gegrûndeten Furstentum, wo die 
Regierunu: mit der Ermittelung der Leistungsfâhigkeit des Volkes noch 
zu kâmpfeu batte, schwer zur Bestimmung und Erhaltung des Gleich- 
gewichtes zwischen den Staatseinnahmen und Ausgaben kommen konnte. 
So sehen wir in dieser Période sich Budgetdelizite und Ueberschusse 
jahrlich einander ablôsen. Die Defizite von den Jahren 1882, 1884 und 
1886 beliefen sich insgesamt auf 18498568 Fr. 0» wahrend die Ueber- 
schusse der Jahre 1878, 1879, 1880, 1881 und 1883 im ganzen 
11220030 Fr.>) betrugen. 

Dabei ist die erfreuliche Tatsache hervorzuheben, dass die er- 
wâhnten Defizite einerseits durch die Ueberschusse der anderen Jahre, 



1) Defizite vom J. 1882 — Fr. 2038160; 1884 — Fr. 3972492; 1885 — 
Fr. 12487916 

2) UeberschUase von den Jahren 1878 — Fr. 631664; 1879 - Fr. 2034130; 
1880 — Fr. 430586; 1881 — Fr. 857765; 1883 — Fr. •2-265915. 
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andererseits aus dem erwâhnten Fonds, der dabei wohltuende Hilfe 
leistete, ujedeckt wurden. Es blieb also nach der Deckung des ge- 
samten Defizits im Betrag von 18 498568 Fr. und zwar infolge der 
Ueberschûsse (11220030 Fr.), und teilweise infolge des verfûgbaren 
Fonds am 1. Januar 188B von diesem Fonds noch ein Betrag von 
7505522 Fr. frei von jeder Verbindiichkeit in der Staatskasse. 

Ehe wir zu denjenigen Staatsschulden ûbergehen, welche die Fi- 
nanzwissenschaft eigentlich aïs ôfFentliche Schulden bezeîchnet, haben 
wir hier einige Posten zu erwâhnen, zu deren Tilgung Bulgarien noch 
in der ersten Période seiner Finanzwirtschaft schreiten musste und fur 
die es daher eine besondere Rubrik in seinem Ausi^abebudget errichtete. 
Die erste derartifje Summe, die zum ersten Maie im Ausgabebudget 
lûr das Jahr 1885 M erschien, ist die Okkupationsschuld, die der Ber- 
liner Vertrag deni Furstentum auferlegte. Gemâss At t. 22 dièses Ver- 
trages wurde fUr die Zeit vom 15. August 1878 bis 15. Mai 1879, also 
auf 9 Monate, eine 50000 Mann starke russische Okkupationsartnee 
nach dem Furstentum Bulgarien und der Provinz Ostrumelien gesandt, 
um die Ordnung und Rube bis zur voUstândigen Konstituierung in 
diesen eben befreiten Lândern aufrecht zu erhalten. Die gesamteii 
Ausgaben fur die Unterhaltung dieser Armée fielen dem okkupierten 
Lande zur Last. 

Nach den Rechnungen eines zu diesem Zweck in Russland ernann- 
ten Rates beliefen sich die hier erwâhnten Ausgaben auf 21*286500,86 
Rubel oder 55214901,25 Fr. 2), deren eine Hàlfte auf Bulgarien, die 
andere auf Ostrumelien entfiel. 

Durch einen in Petersburtr am 16./28. Juli 1883 abgeschlossenen 
Vertrag zwischen der russischen und bulgarischen Regierung, welcher 
noch in demselben Jahre einstimmijj[ zur Annahme in der bulgarischen 
Volksvertretunggelangte ^) ûbernahmdieletztere diePflicht,den auf Bul- 
garien entfallenden Teilbetrag von 10618250,43 Rubel (Fr. 27 607 450,62) 
in folgender Weise zu zahlen. Am 1/13. September 1883 — 400000 
Rubel, ferner io einer Frist von 12 Jahren (1884 — 1895) jahrlich 
800000 Rubel an zwei Terminen (Î./13. Januar und 1 |13. Juli). Dann 
am 1/13. Januar 1896 400000 Rubel und am l.il3. Juli desselben 
Jahres den Rest von 218250,43 Rubel. 

Dièse Zahlungen hatten zu erfolgen seitens der Regierung an die 
Nationalbank in Sophia auf Ordre der russischen Rejiierung in Franken 
nach dem Kurs des Falligkeitstages. Auf eine Verzinsung dieser 
Schuld wâhrend ihrer ganzen Tilgungsfrist verzichtete die kaiserliche 
Regierung Russlands. 

Die Raten von 400000 Rubel seit 1./13. September 1883 wurden 
bis einschliesslich der Rate fiir das erste Halbjahr 1886 dem Vertrage 
entsprechend an Russland regelmâssig gezahlt Als aber nach Abilank- 
ung des ersten bulgijrischen Fiirsten Alexander von Battenberg (7. Sep- 
tember 1886) die Staatsverwaltung, zuerst an der Spitze einer Regent- 
schaft und spater als Ministerprâsident, der wohlbekannte Staatsmann 

1) Dièse Tilgung wurde schon seit 1./13. September 1883 vorgenoramen^ 
bis I88Ô aber iinter andere Ausgaben eingetragen. 

2) Ein Rubel durchweg 2,60 Fr. 

3) Protokolle der Volksvertretung. Sitzung vom 26. September .1883. 
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Bulgariens St. Stambuloif ttbernahm, anderten sich die Verhàltnisse. 
Er war nicht. freundlich gegen Russland gesinnt, denn der An&pruch, 
den Russland als Befreier Bulgariens auf die Unterordnung desselben 
zu erheben anfinjz, wurde von ihm nicht gebilligt. Sein Idéal war 
„Bulgarien den Bulgaren" und er strebte in seiner Politik stets dar- 
nach, Biilgarien vollstândig von der Vormundschaft Russlands zu be- 
freien. Die Regierung Russlands ihrerseits râchte sich, indem sie in 
jeder Weise das bulgarische Volk gejfen die Regentschaft aufzubetzen 
versucbte. Dies tuhrte dazu, dass sich die Beziehungen zwischen deni 
befreiten Lande und seinem Befreier schon im Jahre 1886 verschlechterten. 
Die Regierung Bulgariens stellte die Zahlung der Okkupationsschuld 
vorlâufig ein; sie kannte jedoch die Folgen einer Vertragsverletzung 
und war daher vorsichtig auf deren Vermeidung bedacht. Die ent- 
sprechenden Betrâge wurden nach wie vor alljàhrlich in das Budget 
eingestellt und auf der Nationalbank zu Sophia deponiert. Als daher 
Russland am 8./20. Februar 1891 unerwartet, in einer vom deutschen 
Generaikonsul in Sophia im Auftrage der russischen Regierung uber- 
gebenen Note, die Auszahlung der ganzen riickstândigen Summe for- 
derte, war die bulgarische Regierung sofort in der Lage, sâmtliche 
Okkupationskosten bis inklusive 1. Januar 1890 (Rbl. 3200000 = Fr. 
8 867000) auszuzahlen. 

Aus einem Berichte des Finanzministeriums tiber die Lage der 
Staatsschulden am 1. Januar 1897 ist zu ersehen, dass aus denselben 
Grûnden die Zahlung der Okkupationsschuld bis zum Jahre 1895 ein- 
schliesslich eingestellt worden war. 

Unter diesen Umstânden erfolgte auf Antrag Russlands im Jahre 
1896 M der Abschiuss eines neuen Vertrages, wonach der Rest der 
Okkupationsschuld (5{'1825u,43 RbK) wie folgt ausgezahlt werden 
sollte Am 22. Juli 1896 218500,43 Rubel und der Rest auf dieselbe 
Weise wie beim ersten Vertrage, indem am 1. Juli 1902 die letzte 
Ratenzahlung erfolgen sollte, wie es auch tatsâchlich geschah. 

Die andere Halfte der Okkupationskosten entfiel, wie schon er- 
wàhnt, auf Ostrumelien, worUber die Regierung Russlands im Mârz 
1882 an den Gouverneur dieser Provinz den Zahlungsantrag stellte. 
Da aber Ostrumelien noch andere Verpflichtungen gegen die hohe 
Pforte hatte, und ûbriirens seine Finanzen nicht so blûhend wàren, 
scheiterte auch infolge der Einmischung einiger europaischer Machte 
d«r Antrag und die Zahlung des Teiles der Okkupationsschuld Ost- 
rumeliens wurde zunâchst verschoben. 

Im Jahre 1 896 verlangte die russische Regierung in Bezug auf 
dièse Rbl. 10618250,43 (Fr. 276074r>0,62), dass Bulgarien, das ja 
jetzt mit der Provinz Ostrumelien vereinigt sei, auch dièse Summe ent- 
richten solle. Dièse Frage blieb aber damais stillschweigend unent- 
schieden. Sie steht heute noch auf demselben Punkte und wird zwei- 
fellos bei eventuellen politischen Verwickelungen abermals aufgerollt 
werden. 



1) Durasiers Almanach 1897. S. 416, 
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2. Die Tributsverpflichtung aus dem Berliner Vertrag. 

Der Berliner Vertrag hat die Selbstândi^keit Bulgariens aïs Fûrsten- 
tum anerkannt, woUte ihm aber anscheinend die voile Unabhângigkeit 
flicht ganz gewâbren. Denn sein erster Art. sagt: „Bulgarien wird zu 
einem selbstândigen und tributpflichtigen Fiirstentura mit eigener 
Regierung und Armée erhoben * Damit wurde dem 500 Jahrevonden 
Tûrken beherrschten bulgarischen Volke angesonnen, imnier wieder bei 
Zahlung dièses Tributs an seine friihere Unterordnung sich zu erinnern. 

Art. 9 desselben Vertrages fuhrt weiter aus: Der jahrliche Tribut, 
den das Fûrstentum an den Hof seiner Oberherrschaft zu leisten hat, 
wird durch ein Abkommen unter den unterzeichnenden Mâchten des 
Vertrages am Ende des ersten Jabres nach Inkrafttreten der neuen 
Verfassung Bulgariens bestimmt. Dieser Tribut soll nach dem mittleren 
Einkommen des Fiirstentums bestimmt werden. 

Dièse Tributsbestimmuug stand jedoch nur auf dem Papier, ohne 
znr Realisierung zu gelangen; denn der Tribut wurde weder in der 
erwahnten Frist, noch, bis auf den heutigen Tag von den in Frage 
kommenden Machten festgesetzt. Obgleich mit Ablauf der vertrags- 
mâssigen Frist ftir die Festsetzung des Tributs die Bestimmung des 
Vertrages ûber denselben jede Giiltigkeit verlor, will sich die hohe 
Pforte noch immer nicht mit dieser Tatsache abfinden. Man findet nicht 
selten in der Presse heute noch bei Besprechung der jetzigen Bezieh- 
ungen zur Tûrkei Hinweisungen seitens der letzteren auf dièse nicht 
ausgefiihrte Bestimmung des Berliner Vertrages. 

Die Beweggriinde der Tûrkei zu solche Hinweisungen sind jedoch 
anderswo als in der Nichtbeachtung dieser Tributbestimmung des Ber- 
liner Vertrages zu suchen. Darauf einzugehen ist hier nicht unsere 
Aufgabe. 

3. Rumelienschulden. 

Aehnliche Tributverpflichtungen wie Bulgarien hat der Berliner- 
vertrag der Provinz Ostrumelien auferlegt; doch gestalteten sich hier 
die Verhaltnisse anders. Zur Bestimmung dièses Tributs wurden seitens 
der Tûrkei zeitig Schritte untemommen, so dass die Provinz Ostrumelien 
noch in den ersten Jahren nach ihrer Befreiung zur Zahlung schreiten 
musste Der jahrliche Tribut war nach dem mittleren Einkommen der 
Provinz auf 2951000 Fr. festgesetzt. 

Durch die Vereinigung mit dieser Provinz hat Bulgarien, da die 
ganzen Aktiva und Passiva Ostrumeliens auf Bulgarien ûbergingen, die 
Zahlung auch ihres Tributs an die Tûrkei ûbernomraen. 

Ferner hat Bulgarien die Verpflichtung die bis 1885 aufgelaufenen 
Steuerrûckstânde Ostrumeliens im Betrage von 10910208,17 Fr. in 
Jahresraten zu 500000 Fr. ohne Zinsen an die Pforte zu zahlen. Die 
Zahlung dieser Scbuld, wie auch des Tributes Rumeliens erfoigt an die 
Ve.rwaltung der Dette publique Ottomane in monatlichen Raten von 
287 583,33 Fr. in Gemassheit des Beschlusses des bulgarischen Minister- 
rates vom 3. Dezember 1887 0- 

1) Staatsanzeiger. 1887. 10 /XII. 
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In Folge eines im Jahre 1898 erfogten Abkommens zwischen der 
bulgarischen Regierung und der Verwaltung der Dette publique Otto- 
mane, behàlt die erstere jâhrlich den fUr drei Monate entfallenden Teil 
dieser Schuld und des Tributs Rumeliens Dieser dreimonatliche Abzug 
dient zur Auszahlung jener Schuld, welche die Turkei gegenttber der 
englischen Gesellschaft batte, die die Eisenbahnlinie Rustschuk-Warna 
betrieb, und welche Schuld durch den im Jahre 1888 erfolgten Ankauf 
dieser Linie seitens Bulgariens auf dièses ûbertragen wurde. Hieriiber 
naheres bei der Betrachtung der Staatsanleihe vom Jahre 1888. 

Wahr^nd also in den Budgets von 1885 bis 1887 unter der Rubrik 
^Staatsschulden*" nur die Jahresrate der Okkupationsschuld und ver- 
schiedentliche Staatspensionen*) aufgenommen wurden, erscheinen in 
demjenigen vom Jahre 1888 neben der Aniortisation der genannten aus 
Steuerruckstânden entstandenen Schuld, sowie dem Tribut Ostrumeliens, 
noch die Zahlung der Zinsen an die Banque Impériale Ottomane mit 
Jahresraten von 232 646 Fr.^) fur eine von seitender frûhernOstrumelischen 
Regierung gemass eines Vertrages vom 1./13. Mai î88ô abgeschlossene 
Schuld im Betrag von 3200207,83 Fr. Dièse letzte Schuld wurde im 
Jahre 1894 ausgezahlt, indem wahr^nd sechs Jahren ausser den Zinsen 
noch 500000 Fr. zur Tilgung und im Jahre 1894 fur den Rest eine 
Summe von 200207,83 verwendet wurden 3). 

Auf dièse Weise belief sich die Schuld Bulgariens am 1. Januar 
1888 auf: 

1. Okkupationsschuld (Rbl. 8218250,43) Fr. 21367451,12 
IL Schulden Rumeliens (Rûckstande) . „ 10910208,17 

Zusammen unverzinsliche Schuld Fr. 32277659,29 

III Dazu verzirnsliche Rumelienschuld „ 3200207,83 

Gesammtschuld Fr. 35477 867,12. 

Nach der Volkszàhlung hatte Bulgarien am 1. Januar 1888 — 
3154375 Bewohner. Es kam darnach auf den Kopf der Bevôlkerung 
ein Anteil von 11,25 Fr. an den Staatsschulden. 



II. Anleihe-Periode vom Jahre 1888—1899. 

1. Die 6^/o konsolidierte Anieihe vom Jahre 1888. 

Wir stehen am Ende der ersten Finanzperiode Bulgariens und 
kommen zur Besprechung der zweitén zum eigentlichen Thema, indem 
wir als Einleitung die Grundsâtze darlegen, nach welchen bei der Auf- 
nahme und Verzinsung der Staatsanleihen in Bulgarien verfahren wird. 



1) Darunter sind zu verstehen die Pensionen der Freiwilligen Kâmpfer, 
Invalidai! und andere UnterstUtznngsgelder, die nicht aus dem Abzug der Ge- 
hâlter entstanden sind. Im Jahrs 1885 wurden 105004 Fr. fur solche Zwecke 
ausgezahlt. 

2) Budget ftir das Jahr 1888. 

3) Budget ftlr das Jahr 1888 bis 1894. 
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Bei der Aufnahroe einer Staatsanleihe kommt vor allem in Frage, 
ob nian 8ich dabei unmittelbar an die Kapitalbesitzer wenden, oder ob 
man sicb der Vermittluug von Bankhàuser und Konsortien bedienen soll. 

Die Entscheidung dieser Frage steht nur (ien Kulturstaaten mit 
entwickelter Kapitalbildung frei. iDiejenifien Staaten jedoch, in denen 
es an Kapitalien fehlt, sind bei Aufnàhme von Anleihen unbedingt auf 
das Ausland angewiesen. Bulgarien macbt keine Ausnahme von diesen 
letzteren Staaten, und musste sich daher schon am Anfang seiner Emis- 
âionstâtigkeit an den auslandischen Kapitalmarkt wenden, um seine wirt- 
schaftliche Entwicklung zu befôrdern. Die Aufnàhme der Anleihen im 
Auslande ihrerseits fuhrt mit unum*i;ângiicher Notwendigkeit dazu, sich 
der Vermittlung eines bekannten Bankinstiluts za bedienen. Denn auf 
Grund des guten Kufes einen solchen Instituts, das hier gewissermassen 
als Biirge fiir de» Staat — als Emittent den Kapitalisten gegeniiber — 
auftritt, kônnen die Kapitalisten, welche Anlage fiir ihre Kapitalien 
siicben, dazu bestimmt werden, sich an der Anleihe zu beteiligen. 

Die Bankinstitute selbst erscheinen als Darlehensgeber. Sieliefern 
nach dem vertragsmassigen Kurs im ganzen oder teilweise den Anleihe- 
betrag und bekommen hierauf von dem Fiirstentum die immer auf In- 
haber lautenden Obligationen. welche sie dann bei dem Publikum durch 
Subskription, Verkauf an der Bôrse odersonstwie unterzubringen suchen- 
Dièse Baiiken sind somit die Vertreter der Inhaber der bulgarischen 
Staatspapiere gegenttber der bulgarischen Regieruny: und stehen mit ihr 
in direkter Verbindung Fiir das daraus entstandene Risiko und fUr 
die Bemtihungen der Banken wird keine vertragsmàssige Provision vor- 
gesehen. Sie sind in dieser Beziehung auf die eigene Spekulation mit 
den Papieren angewiesen. Die Obligationen werden ihnen zueinembe- 
stimmten Prei?e (Zessionskurs) abgegeben und bie streben nun darnach 
dièse Obligationeo zu einem môgiichst hohen Preise (Emissionskurs) zu 
veraussern. Dièse auf Kosten des Furstentums entstandene DiflFerenz 
zwischen diesen beiden Kursen bildet den Gewinn (1er Banken, wobei 
sie sich ^ewôhnlich viel besser stelleu als bei einer festgesetzten Pro- 
vision. Denn fast bei jeder Anleihe, wie wir es spàter zilfernmàssig 
darstellen werden, haben die Banken dem Fiirstentum durch den An- 
leihevertrag und — was einen noch besseren Beweis gibt — beimanchen 
Anleihen sogar ohne jede vertragsroâssige Verpflichtung eine bis 15 ^/^ 
Beteiligung an dem ans dem Verkaufe der Obligationen realisierten 
Reingewinn zuerkannt. Andererseits aber die Banken, in der speku- 
lativen Absicht sich grosse Gewinne aus der Emission zu erzielen, 
streben in hôherem Grade bei dieser Art ihrer Vergiitung die Anleihen 
unter môgiichst hôherem Kurs zu begeben^ als wenn sie eine festge- 
setzte Provison bekâmen, was allerdings nicht ohne Bedeutung fur. die 
Emissionspolitik Bulgariens ist. 

Die Geschichte der Staatsanleihen Bulgariens beginnt gleichzeitig 
mit dem Anfang des Eisenbahnwesens. Die erste der Anleihen, die 
Bulgarien als selbstândiges Fûrstentum aufnahm, ist die Anleihe von 
1888. Die Aufnàhme derselben ist eine Folge der Verpflichtungen, die 
durch den Berliner Vertrag dem Fiirstentum auferlegt wurden. Wie 
§ 10 desselben lautet, ersetzt Bulgarien vom Tage der Ratifikation des 
Berliner Vertrags an die tiirkische Kaiserlicbe Regierung in ihren 
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Pflichten ge^enûber der englischen Gesellschaft, die noch vor der Be- 
ireiunjî Bulgariens (seit 1863 1)) infolge der ihr von der tûrkischen 
Regierung erteilten Konzession auf 99 Jahre die EisenbahDlinie Rust- 
schuk-Warna gebaut batte und sie seit 1868 auf einer Lange von 
226 km betrieb. 

Die Regulierung dieser Verpflichtung wurde dem Abkommen zwischen 
der Hohen Pforte, der Regierung Bulgariens und der Verwaltung der 
Betriebs'ieselischaft ûberlassen. Schon ira Jahre 1881 begannen Be- 
sprechungen zwischen der bulgarischen Regierung und der Gesellschaft. 
Dièse Verhandlungen beabsichtigten zunàchst die Uebernahme nur des 
Betriebes seitens Bulgariens der erwâhnten Eisenbahn, wobei natûrlich 
die Gesellschaft weiter Eigentumer derselben bleiben soUte. Die bulga- 
rische Regierung schluî? der englischen Gesellschatt als jahrliche Pacht 
fur den Betrieb der Eisenbahn vor, vom Ratifikationstage des Berliner 
Vertrages an mit 2®/o das fur den Bau dieser Eisenbahn verwendete 
Kapital (angeblich 50000000 Fr.) zu verzinsen Die en^^lische Gesell- 
schaft verlangte jedoch 7 ®/o Zinsen, wie sie ihr die Hohe Pforte als 
Subvention zahlte^). 

Da aber infolge der damaligen politischen Ereignisse aui der Balkan- 
halbinsel die Aktien, welche die Gesellschaft zu einem Nennpreis von 
£ 20 ausgegeben hatte^ an den europâischen Bôrsen keinen hôheien 
Kurs als Va ihr^^ Nennwertes hatten, nahm die bulgarische Regierung 
diesen ihr gûnstigen Umstand wahr und sagte die Zahlung von 7 ^/o 
Zinsen ab Auf Antrag der englischen Gesellschaft fanden dann zahl- 
reiche Verhandlungen zwischen der bulgarischen und englischen Regie- 
rung statt; es wurde besçhlossen, die Frage einem Wahlschiedsgericht 
der Botschafter derjenigen Mâchte in Konstantinopel vorzulegen, die den 
Berliner Vertrag unterzeichnet hatten. Dieser Beschluss kam jedoch 
nicht zur Verwirklichung und wiederum fingen direkte Besprechungen 
zwischen der bulgarischen Regierung und der Eisenbahngesellschaft an. 
Zu diesem Zwecke wurden 1883 3) zwei Delejïierte nach London abge- 
sandt, denen es gelang ein Abkommen zu Stand e zu bringen. DieHaupt- 
punkte desselben waren: 

1. Der Betrag fur Ankauf der Eisenbahnlinie ist auf 50 000 000 Fr. 
festgesetzt. 

2. Davon sollen abgezogen werden 1500000 Fr. fiir Urabau der 
Linie. 

3. Den Rest von 48500000 Fr. verpflichtet sich Bulgarien der Ge- 
sellschatt zu entrichten, davon 6000000 Fr in barem Geld, die tibrigen 
42500000 Fr. in B^o Staatsobligationen, deren Zinsen vom 1, Januar 
1883 laufen sollen. 

4. Ausser den anderen der Gesellschaft zustehenden Rechten soUten 
die Forderungen derselben auf die rUckstândigen tûrkischen 7 •/(> Zinsen 
der Subvention seit dem 1. Juli 1875 bis zur Ratifikation des Berliner 
Vertrages (3. August 1878) an Bulgarien abgetreten werden. 

1) Danailoff, Unsere Eisenbabnen, 1902, S. 21. 

2) Ftir die zweiten 33 Jahre 6 % (120000 Pfd. tttrk. jâhrlich) undftir die 
dritteD 33 Jahre 57^ (100000 Pfd. tUrkisch jâhrlich) sollte die Pforte dem Ver- 
trage nach zahlen. 

3) Protokolle 1883, S. 94 ffi. 
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Dieser Vertrag fand in der VolksvertretungM keine Biiligung. Es 
wurde bei den Debatten besondcrs darauf hingewiesen, dass die Suai me 
von 48500000 Fr. zu hoch wâre fur eine Eisenbahnlinie, die laat 
SchâtzuDg einer speziellen Kommission mit dem ganzen beweglichen 
Material nicht mehr als 18575000 Fr. gekostet batte. 

Gleichzeitig wurde die Regierung bevollmâchtigt, in neue Besprech- 
ungen mit der Gesellschaft einzutreten, um gtinstigere Bedingungen za 
erhalten. Die Regierung entledigte sich dieser Autgabe durch einen am 
4. Dezember 1885 abgeschlossenen Vertrag, dessen Bedingungen sich 
nicht viel von den eben erwâbnten unterscheiden, der aber die Zu- 
stimmung der Volksvertretung fand 2). 

Dieser Vertrag sah vor, der Gesellschaft in bar 6000000 Fr zu 
zahlen, und fur 38 500000 Fr. Obligationen auszugeben, welche die 6^'o 
Zinsen seit 1. Januar 1885 zu tragen hatten. Zugleich verzichtete die 
Gesellschaft auf die Zinsen vom Datum des Berliner Vertrages bis zum 
1. Januar 1885, Dieser Vertrag brachte sonach dem Fiirstentum einen 
Vorteil von nur 4000000 Fr. 

Die politischen Ereignisse wâhrend des Jahres 1886 (der serbisch- 
bulgarische Krieg) haben die ErfuUung dièses Abkommens verhindert, 
bis im Jahre 1888 auf den dringenden Wunsch der Gesellschaft, die 
dabei durch ihre Regierung unterstûtzt wurde, ein neuer Vertrag am 
1. August abgeschlossen wurde. 

Dièses neue Abkommen war nur eine Wiederholung jenes vom 
Jahre 1885. Denn nach dem neuen Vertrage soUten ebenfalls fur 
38500000 Fr. Obligationen ausgegeben werden, welche gleichfalls vom 
1. Januar 1885 an verzinsbar wareu. Fur die Summe 8277500 Fr , 
auf welche sich die Zinsen vom 1. Januar 1885 bis zum 1. August 1888 
beliefen, sollte das Fttrstentum Staatspapiere aushândigen 

Es wurden also nach dem letzten Abkommen Obligationen im ganzen 
fur eine Summe von 46777 500 Fr. ausgegeben. Dièse Summe istauch 
gleichzeitig der Nenn- und Effektivbetrag der Anleihe, da die Obliga- 
tionen zum Kurse al pari ausgegeben wurden. 

Die besprochenen 6000000 Fr. sollten mit den Zinsen vom 1. August 
1888 statt in bar durch Schatzscheine wie folgt bezahlt werden: 
1000 Schatzscheine je 3180 Fr. mit Termin 

1./13. August 1889 Fr. 3180000. 

1000 Schatzscheine je 3360 Fr. mit Termin 

1./13. August 1890 Fr. 3360000. 

zusammen: Fr. 6540000. 

Die langen Unterhandlungen haben somit zu keinen gunstigeren 
Bedingungen fur Bulgarien geluhrt. Der Gesamtbetrag fur die Eisen- 
bahnlinie betrug nach dem letzten Vertrag 53 317500 Fr. Wenn wir 
daran erinnern, dass die Eisenbahnlinie Rustschuk-Warna nicht mehr 
als 18 — 19 Mill. Fr. wert war, so wird die al pari Emission dieser An- 
leihe leicht erklârlich; denn durch den hohen Verkaufspreis von 
53317500 Fr. sicherte sich die englische Gesellschaft einen Gewinn 



1) Protokolle 1885, Sitzung 31./I. 

2) Protokolle 1886, Sitzung 10. Juli. 
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von tiber 50 ^/o, und konnte daher ganz behaglich auf die G^ ^i i mê c ffT 
unter pari Emission verzichten. Es wurden wie erwâhnt Obligationen 
fur die Summe von 46777600 Fr. ausgegeben und zwar folgender- 
massen : 

2000 Obligationen X je 10000 Fr. = Fr. 20000000.—. 

6000 do. X je 2500 „ = ;, 12 600000.—. 

10000 do. X je 1000 „ = ;, 10000000.-. 

8555 do. X je 500 „= „ 4277500—. 

25555 Obligationen Fr. 46777500.—. 

Mit der Vermittlung wurde die Londoner Bank Hobartz Lttbeck 
& Co. beauftragt; sie sollte wahrend eines Jahres an die Interessenten 
der Rustschuk-Warna Eisenbahnlinie, gegen Vorzeigung der Urkunden, 
soviel in barem Geld und bulgarischen Obligationen verteilen, wie der 
Verwaltungsrat der Bank im Einverstandnis mit den gegenseitigen Ver- 
tretern der englischen Aktionare und Obligationsinhaber festsetzte. 
Darauf wurde die englische Gesellschaft aufgelôst und das Fûrstentum 
warde direkter Schuldner gegenûber den Inhabern der Wertpapiere. 

Demnach ist die Aufnahme der Staatsanleihe von 1888 nur eîne 
Ersetzung der alten Gesellschaftspapiere durch neue bulgarische Staats- 
papiere. 

Nach dem Bericht der mit der Untersuchung der Rechnungen der 

bulgarischen Staatsanleihen beauftra^ten Kommissîon *) wurden wegen 

Verspatung der Inhaber von Gesellschaftspapieren Obligationen ftir eine 

Summe von 552500 Fr. nicht umgetauscht. Dièse Obligationen waren : 

303 Obligationen X 500 Fr. = 151500 Fr. 

401 Obligationen X 1000 Fr. = 401000 Fr. 

704 Obligationen = 552500 Fr., die auf Befehl 

des Finanzministers von einer Kommission im Jahre 1904 vernichtet 
wurden^). Die Nummern derselben wurden aber trotzdem in das 
Ziehungsrad gelegt und bei event. Auslosung derselben werden ihre 
Werte nicht ausgezahlt, sondern als Aktive des Staates betrachtet. 
Von diesen Obligationen blieben am 1. Januar 1906 fur 417 500 Fr, 
auszulosen. 

Obgleich die Vertragsmassig bestimmte einjahrige Frist schon lângst 
abgelaufen war, versuchten einige Inhaber von nicht umgetauschten 
Papieren einige Jahre spâter das Fûrstentum zu zwingen ihre Gesell- 
schaftspapiere gegen bulgarische umzutauschen, was ihnen auch bis zu 
einem gewissen Grade gelang. Als nàmlich die Regierung Bulgariens 
îm Jahre 1893 Schritte zur Zulassung der Kotierung der im Vorjahre 
(1892) abgeschlossenen bulgarischen Anleihe an der Londoner Bôrse 
machte, traten dièse Inhaber dagegen auf und woUten die Zulassung 
der Kotierung so lange hindern, bis ihre Papiere umgetauscht wurden. 
Die Umstânde waren ihren Bestrebungen gunstig. Denn nur ein kleiner 
Teil dieser Anleihe war von der kontrahierenden Bank aufgenommen 
worden, wahrend der grôssere Teil noch zu vergeben war; schon dies 



1) Bericht tiber die Staatsanleihen S. 7, 1905. 

2) Bericht tiber die Staatsanleihen, S. 7, 1905. 



Digiti 



zedby Google 



— 18 — 

brachte Bulgarien in eine abhangige Lage gegeniiber seinen Glftubigern. 
Die ôsterreichische Laoderbank, mit weLcher die Anleihe abgeschlossen 
war und der daran gelegen war, auf grôsseren Markt den noch nicht 
begebenen Teil der Anleihe bringen zu kônnen, batte zweifellos Vorteil 
von der Kotierung der Anleihe an der Londoner Bôrse. Sie trat somit 
auf Seite der erwâhnten Inhaber und zwang so die . Regierung Bulga- 
riens mit einer Summe von 137968 Fr. die Wiinsche derselben zu be- 
friedigen. 

Ausser der Eisenbahniinie Rustschuck-Warna trat die englische Ge- 
seilschaft dém Fûrstentum noch jene Summe ab, die aus rQckstândig 
gebliebenen Zinsen seitens der Hohen Pforte entstanden war, laut einer 
Bestimmung, die schon im Vertrage von 1883 vorhanden war. Dièse 
Summe setzte sich zusammen aus rûckstandigen Zinsen seit dem 1. Juli 
1875 bis zur Ratilikation des Berliner Vertrages am 3. August 1878. 

Dièse Schuldforderung der englischen Gesellschaft an die Hohe 
Pforte wurde auf 10500000 Fr. im Jahre 1897 unter folgenden Ver- 
haltnissen festgesetzt. Bei den Debatten des Budgets der Staatsschulden 
fttr 1896^) kàm in der Volksvertretung diè Frage dieser Schuldforde- 
rung zur Erôrterung, die ausdriicklich an Bulgarien abgetreten war, 
zu deren Auszahlung aber die Hohe Pforte keine Schritte unternommen 
batte. 

Daraufbin erfoigten Verhandiungen seitens des Finanzministers mit 
der Dette publique Ottomane, indem er derselben drohte mit Sistierung 
der Zahlung des Tributes und der Schuld der frtiheren autonomen ost- 
rumelischen Provinz. 

Als Résultat der Verhandiungen erfolgte am 27. Oktober 1897 ein 
Uebereinkommen, wonach die Dette publique Ottomane damit einver- 
standen war, dass Bulgarien ^U des Betrages der jahrlichen Rate der 
Schuld und des Tributes Ostrumeliens so lange abziehen diirfe, bis die 
vollstândige Tilgung der in Frage gestellten Schuldforderung erfolgt sei. 

Kraft dièses Ùebereinkommens behalt die Regierung Bulgariens 
jahrlich die auf drei Monate entfallenden Raten, nâmlich pro Dezember, 
Januar und Februar zurûck. Die monatliche Rate betragt: 287 583,32 Fr. 
Nach dem Bericht des Finanzministeriums uber die Lage der Staats- 
schulden am 1. Januar 1906 bleiben noch 3022833 Fr. abzuziehen. 

2. Die 6®/o konsolidierte Anleihe vom Jahre 1889. 

Ein Gesetz vom 17. Dezember 1887 bevollmâchtigte den Finanz- 
minister zur Beendigung des Baues der schon angefangenen Eisenbahn- 
iinie Zaribrod-Sophia-Vacarel (114 km lang) eine Anleihe von in maximo 
50000000 Fr. aufzunehmen. 

Es sei an dieser Stelle besonders hervorgehoben, dass Bulgarien 
von 1885 bis 1890 verhâltnismâssig ganz Ausserordentliches im Rahmen 
des ordnungsmâssigen Budgets geleistet bat. So nahm der Bau der 
eben erwâhnten Eisenbahniinie rund 14000000 Fr. in Anspruch, wovon 
nur die Hàlfte aus dem Erlôs der Anleihe vom Jahre 1889 erstattet 
wurde ; die Kosten des serbisch-bulgarischen Krieges im Gesaratbetrage 



1) ProtokoUe 1895, Sitzung 15. Dezember. 



Digitized by LjOOQIC 



— 19 — 

von rund 27,2 Millionen wurden ebenso ohne Kreditoperation aus dea 
Einnahmen der Jahre 1885 bis 1889 bestritten. Ausser den normalen 
Kriegjsbudgets wurden betrâchtliclie Summen ferner fUr die Ausrustung 
der Armée mit Manlicher Gewehren und Kruppschen Kanonen aus- 
gegeben. 

Unter diesen Umstânden erschien eine grosse Anieihe nicht nôtig, 
sondern die aus Aniass des erwahnten Gesetzes vom 1./13. Oktober 
1889 M abgeschlossene 6«'o Anieihe lautete auf eine Nennsumme von 
30000000 Fr., welche durch 60000 Obligationen à 500 Fr. aufgebracht 
wurde. Dieselbe diente ausser zur Beendigung der Linie Zaribrod- 
Sophia- Vacarel noch tûr den . Bau der Eisenbahnlinie Jamboli-Burgas 
(110 km lang rund IIOOOOOO Fr.). 

Als Staatsglaubiger erscheinen hier die zwei ôsterreichischen Banken 
^Landerbank*^ und ^Wiener Bankverein." 

Dem Anleihevertrag nach iibernahmen die Banken verbindlich^) die 
Hâlfte, d. h. 15000000 Fr. bei einem Zessionskurs\on85»/o am 31. De- 
zember 1889*), welche Summe einen tatsachlichen Erlôs von 12750000 Fr. 
ergab 

Betreffs der anderen 15000000 Fr. behielten sich die Banken das 
Auswahlsrecht oder Option, wie man im Staatsschuldenwesen gewôhnlich 
sagt, vor, binnen einer Frist von 6 Monaten vom 1. Novemberl889 ab 
«inen Teil von 7500000 Fr. zu einem Zei^ionskurs von 85®/©, und die 
letzten 7,5 Millionen binnen einer Frist von 1 Jahr vom gleichen Datum 
an zum Kurs von 87®/o aufzunehmen. 

Nach diesem Auswahlsrecht (Option), welches wir noch bei der 
spateren Emissionspolitik Bulgariens antreffen werden, steht es der ab- 
schliessenden Bank frei, die verschiedenen Teile der Anieihe in den 
durch den Anleihevertrag vorgesehenen Fristen aufzunehmen oder da- 
rauf zu verzichten. Dièses Recht der Bank ist darauf zuriickzu- 
fuhren, dass die Zahlungen, welche das Fûrstentum aus dem Erlôse 
der Anieihe vornehmen will, zu verschiedene Zeiten zu erfolgen 
haben. Andererseits aber, was eigentlich der Hauptzweck der Bank 
bei dieser Art Aufnahme von Anleihen zu sein scheint, gewinnt 
fiie dadurch die Môglichkeit kleinere Quantitaten Staatspapiere auf den 
Markt zu bringen und sich so einen hôheren Emissionskurs zu sichern. 
Im iibrigen aber brauchen wir nicht darauf hinzuweisen, dass bei solchen 
Anleihen unter Umstânden, die sich als ungiinstig fur die Bank er- 
geben, der Staat Gefahr làuft, seine Anieihe . nicht bewerkstelligen zu 
kônnen. 

Der Umstand, dass die Summen, welche in Wien, Pest und Triest 
gezeichnet wurden, den geforderten Anleihebetrag um das Dreifache 
iiberstiegen, lietert uns den Beweis, dass man im Auslande trotz der 
damaligen politischen Ereignisse die fernere Entwicklung des jungen 
Landes finanziell als gesichert betrachtete. Dies hat die Banken ver- 



1) Protokolle 1889, Sitzung 27. November. 

2) Bestimmung im Staatsschuldenwesen, wonach die abschliessende Bank 
sich verpflichtet einen Teil oder die ganze Anieihe gleich nach Abschluss des 
Anieihe vert rages unbedingt aufzunehmen. Es wird im allgemeinen der franzo- 
«ische Ausdruck „ferme" dafiir gebraucht. 

3) Bericht uber /lie StAatsschulden, 1905, S. 125. 

2* 
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anlâsst, zor Anfnahine des Restes der Anleihe vor der vertragsmâssigen 

Answahlfrist zu schreiten. 

Dièses Vertrauen war in Hinsicht auf die schon erwâhnten Leistungen 

in den Jabren 1885 bis 1890 auch berechtigt. 

Schon am 30. Januar 1890 wurden die 7,5 Millioneo bei 85®/o auf- 

genommen und am 8. Mârz 1890 die aiideren 7,5 Millionen bei 87®/o^)^ 

so dass die Aufnahme der ganzen Auieihe wie foigt sich zusammen^ 

setztie * 
am 31. Dezember 1889 Fr. 15000000. nom. SS>\ efl. 12750000 
am 30. Januar 1890 Fr. 7 5U0000. ^ Sb\ eff. 6375000 
ara 8. Màrz 1890 Fr. 7500000. ^ SIX eff. 6525000 

Nennbetrag 30000000, Tatbetrag 25650000. 

3. Die 6^/o konsolidierte Anleihe vom lahre 1892. 

Gleichzeitig mit der Zunahme des Staatsschuldenbudgets macbte 
sich auch das Wachsen der anderen ordentlichen Staatsausgaben bemerk- 
bar, so dass das ganze Staatsbud^et erheblich wuchs. Das Budget, das 
im Jahre 1887 — 47438417 Fr. betrug, erreichte schon im Jahre 1890 
die Hôhe von Fr. 81 093 184. 

Mit dem raschen Wachsen des Staatsbudgets blieben Defizite aber 
auch Ueberschtisse nicht aus. Das Detizit vou 1888 und 1890 belief 
sich auf Fr. 12318728, wâhrend die Ueberschûsse von 1886,1887,1889 
und 1891 nur 8357 035 Fr. betrugen^j. Das Defizit verschlang diesen 
Ueberschuss uud den bis 1886 vorhanden gewesenen Fonds, vou dena 
ja schon oben die Rede gewesen war, sodass seitdem unsere Finanz- 
wirtschaft ausschliesslich auf die Budgeteinnahmen angewiesen ist. 

Am 18. Dezember 1888 wurde ein Gesetz erlassen, welches den 
Bau der Eisenbahnlinie Kaspitschan-ScJiumla-Tirnovo Seviiewo-Lowetsch- 
Plewen-Roraan-Sophia-Kûstendil, der sogenannten Zentrallinie, beschioss, 
die den Balkan entiang die Ost- mit der Westseite Bulgariens in Ver- 
bindung setzen sollte. Durch denselben Gesetzentwurif wurde ferner 
der Ausbau der Seehafen Varna und Burgas ins Auge gefasst. Das- 
selbe Gesetz gewâhrte gleichzeitig der Regierung einen Kredit von 
92000000 Fr. zur Durchfiihrung dieser Unternehmungen Ohne jedoch 
die Bauentwiirfe einer gnindlichen Prufung zu unterziehen, machte die 
Regierung gestiitzt auf unvoUkommene Angaben, nach denen fiir die 
Eisenbahnlinie lOO Millionen und fur die beiden Hâfen 25 Millionen 
nôtig gewesen wâren, am 15./27. Oktober 1892 bei der schon erwâhnten 
ôsterreichischen Lânderbauk eine 6®/o Anleihe fur eine Nennsumme von 
142,78 Millionen Fr.»). 



1) Bericht tiber die Staatsschulden, 1905, S. 125. 

2) Defizite 1888 — 12 046298 Fr.; 1890— 272430 Fr. Ueberschtisse: 188(> 
— 1252097 Fr. 1887 — 5 609247 Fr.; 18S9 — 301709Fr. und 1891— 1 193981 Fr. 

3) Die Nennsumme ist auf 285560 Obligationen à 500 Fr. verteilt. 
Es gibt I. Série à nOO Fr. 

IL Série doppelte Obligationen 1000 Fr. . 

III. Série fuuf Stuck zusammen 2500 Fr. 

IV. Série 25 Stuck zusammen 12 500 Fr. 
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Die Lânderbank nahm von dieser Anleihe, wie es aucb bei der An- 
leihe von 1889 der Fall war, 12050000 Fr. verbindlich, und behielt 
sich fur den Rest 130730000 Fr. 6 Optionen vor, die vertragsmassig 
wie folgt aussrefuhrt werden sollten: 

Tabelle I. 
I. Option vom Nennbetr. 20000000 Fr. bis l./XII. 1893 bei Kurs Sb% 

iv: " ' 

V " " 

Nennbetrag 130730000 Fr. 

Die Bank behielt sich das Recht vor, dièse Optionen sogar vor Ab- 
lauf der entsprechenden Fristen teilweise oder im ganzen auszufuhren, 
indem sie den Kurs desgenigen Jahres zahlen wollte, in welchem die 
Option aufgenommen ware, und dabei den abgelaufenen Teil des Coupons 
(§ 5 Abs. 1) zurtickgeben sollte. 

In Wirklichkeit jedoch gestaltete sich die Aufnahme der Anleihe so, 
wie uns die folgende Tabelle II zeigt: 

Tabelle IL 



20830000 „ 


y) 


l./XII. 1894 


n 


« 87 „ 


20650000 „ 


K 


1./XII. 1895 


Tf 


„ 88 „ 


20450000 , 


Tl 


l./XII. 1896 


X) 


„ 89 „ 


24400000 , 


n 


l./XII. 1897 


n 


;, 89 „ 


24400000 „ 


r> 


l./XII. 1898 


n 


r 89, 



Die verbindliche Zahlung 








Nennbetrag 


bei Kurs 


Tatbetrag 




12050000 Fr. l./XII. 1892 


83V2-/0 


10061750 Fr. 


I. Option 


20000000 „ 7.(1V. 1893 


85«/o 


,17000000 , 


II „ 


20830000 „ 23/.III. 1894 


87, 


18122000 „ 


III. „ 


20650000 „ 28/.1V. 1894 


87 „ 


17965500 „ 


IV. 1. Teil 


2500000 „ 20./II. 1895 


88 „ 


2200000 „ 


IV. 2. Teil 


17950000 „ l2./ni. 1898 


89 „ 


15975500 , 


V. Option .1. Teil 


4275000 . 16./III. 1898 


89 „ 


3804750 „ 


V. „ 2. Teil 


20125000 „ l./VII. 1899 


89 „ 


17911250 „ 


VI. „ 1. Teil 


6005000 „ l./VII. 1899 


89, 


5344460 „ 


VI. „ 2. Teil 


577500 „ 1./V1I. 1902 


89 „ 


513975 „ 



Nennbetrag 124962500 Fr. 



Tatbetrag 108899275 Fr. 



Man ersieht hieraus, dass von dem ganzen vertragsmâssigen Betrag 
der Anleihe (142780000 Fr.) nur Vr. 124962 509 aus GrUnden, die wir 
sp&ter behandein werden, von der abschliessenden Bank aufgenommen 
sind, Einstweilen môchten wir unsere Aufmerksamkeit auf einen anderen 
Punkt richten, der ebenfalls bei der Ausfiihrung der verschiedenen 
Optionen Unregelmfts^igkeiten verursacht bat. 

Als Grundlage bei der Berechnung der jâhriicheft Auagaben in 
bezug auf Tilgung und Zinszahlung dieser Anleihe dient der eben an* 
gegebene Betrag von 124962 500 Fr., der dem wirklicben Erlôs von 
108899275 Fr. .entspricht. Wie wir dem schon an anderer Stelle 
zitierten Bericht uber die Staatsanleihen Bulgariens entnehmen, wird 
die Summe von 124962500 Fr. unrichtigerweise als wirklich aufge- 
nommene von der Lânderbank gerechnet, . infolgedessen ist auch die 
Summe von 108899275 Fr. unrichtig und zwar h<>her als jene, die aus 
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dem Erlôse der Anleihe der Staatskasse zugute gekommen îst»). Die 
folgenden Betrachtungen werden dies klar machen. In der Nennsumme 
von 124962275 Fr., die die gesammten ausgefûhrten Optionen darstellt, 
sind auch solche Obligationen enthalten, welche bei Ausfûhrung der 
ihnen entsprechenden Optionen schon bei friiheren Losen zur Ziehung 
gelangt waren, und die laut dem Anleihevertrage (Art. 5 Abs. 2) nicht 
begeben, sondern dem Fiirstentum zur Vernicbtung zurûckgegeben 
werden sollten. 

Die Bank nahm jedoch keine Rticksicht auf dièse Bestimraung des 
Vertrages, sondern fiihrte die eiuzelnen Optionen nach den ihnen ent- 
sprechenden Kursen ans und behielt sich aus dem Erlôse jeder Option 
den Nennbetrag jener Obligationen, welche schon bei friiheren Optionen 
ausgelost waren Die Opération, die auf dièse Weise die Bank durch- 
fûhrte, bestand darin, dass sie schon ausgeloste Obligationen bei dem 
Zessionskurs optierte, wabrend sie sich gleichzeitig den Nennbetrag dieser 
Obligationen bezahlen liess. Die Differenz zwischen dem Nennwert 
(al pari) und dem Zessionskurs solcher Obligationen bildete fiir die 
Bank einen Gewinn, fiir Bulgarien aber einen Verlust, der sich bei dea 
verschiedenen Optionen in verschiedener Hôhe ergab. 

So hatten bei Uebernahme der zweiteu Option am 23. Mârz 1894 
schon zwei Ziehungen stattgefunden, die 131 Obligationen verschiedener 
Serien von dieser Option enthielten.- Der Gesamtbetrag dieser Obli- 
gationen belief sich auf 162500 Fr. 

Nach der Uebernahme dieser Option selbst behielt die Bank von 
ihrem Taterlôse den Nennbetrag jener 131 Obligationen in Hôhe von 
Fr. 162500, gegen welche sie bei einem Kurs von 87^/o (Kurs der 
2. Option) 141375 Fr. der bulgarischen Regierung zahlte. 

Dieselbe Vertragsvorschrift ist ferner ausser Acht gelassen worden 
bei anderen Optionen. Hei Bewerkstelligung: der 3. Option am 28. April 
1894 waren schon 148 zu dieser Option gehôrige Obligationen ausgelost, 
deren Nennbetrag sich auf 225000 Fr. belief. Die Bank behielt dièse 
Summe und bezahlte an das Fiirstentum bei einem Kurs von 87 ^/q 
195750 Fr. fiir dieselben Obligationen. 

Der Nennbetrag der 81 Obligationen vom 1. Teil der IV. Option^), 
den sich die Bank von dem wirklichen Ertrag dieseR~Teiles am 20. Fe- 
bruar 1895 abzog, belief sich auf 82500 Fr.') und der wirkliche Betrag, 
den sie einzahlte, bei 88*/o auf 72600 Fr. Fur 724 auf dieselbe Weise 
gezogenen Obligationen vom 2. Teil der IV. Option behielt die Bank 
am 12. Mârz 1898 den Nennbetrag von 970000 Fr und zahlte dafur 
bei einem Kurs von 89^/o — 863000 Fr. Endlich bei Ausfûhrung. des 
1. Teils der V. Option am 16. Dezember 1898 wurden in den verschie- 
denen Ziehungen 567 Obligationen von dieser Option gezogen, deren 
Nennsumme 565000 Fr. betrug. Die Bank behielt dièse Nennsumme 
wie bei den friiheren Optionen und bezahlte dafur uuter einem Kurs 
von 89o/o 502850 Fr. 

Bis hierher wurde dièse Praxis geiibt trotz Art. 5 des Anleihe- 



1) Bericht tiber die Staatsschulden 1905. S. 170. 

2) Sieho Tabelle II. S. 41. 

3) Von verschiedenen Serien. 
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vertrages und trotz der von der bulgerischen Regierung in dieser Hin- 
sicht gemachten Einwendungen. Endlich im Jahre 1899 wurde der 
Forderung der Regierung nachgegeben und als der 2. Teil der V. Op- 
tion gleichzeitig mit dem 1. Teil der VI Option begeben wurde (l. Juli 
1899) wurden aile zu diesen Optionen gehôrenden Obligationen, die bei 
den friiheren Ziehunj^en ausgelost worden waren, der Regierung unoptiert 
zuruckgegeben. Dièse Obligationen stellten einen Nennbetrag von 
2 0950 Fr.O dar, und zwar: 

der 2. Teil der V. Option 581 Obligationen Fr. 1080000. 

der 1. Teil der VI. Option 642 Obligationen Fr. 1U150U0. 

1223 Obligationen Fr. 2095000. 
Wiederholen wir in KUrze die Summen der ganzen fehlerhaft be« 
gebenen Obligationen in ihren Nenn- und Tatbetrâgen, so stellt der 
Unterschied zwischen diesen beiden den Verlust, den Bulgarieu dadurch 
erlitten hat, dar: 

Von der II. Option zahlte Bulgarien 
Fr. 162500, bekam Fr 141375, Verlust: Fr. 21125 

Von der III. Option 

Fr. 225(00, bekam Fr. 195 750, Verlust: Fr. 29500 

Von dem I. Teil, IV. Option 

Fr. 825UO, bekam Fr, 72600, Verlust: Fr. 9900 

Von dem IL Teil, IV, Option 

Fr. 97n00O, bekam Fr. 863300, Verlust: Fr. 1^6700 

Von dem I. Teil, V. Option 

Fr. 565000, bekam Fr. 502850, Verlust: Fr. 62150 

Von der Regierung bezahlt: 
Fr. 20050< 0, bekommen Fr. 1 175875, Gesammtverlust Fr. 229 125. 
Es war eine unvermeidliche Folge dieser unregelmftssigen Begebung 
der in Frage stehenden Obligationen, dass die aus der Anleihe erzielteri 
Summen hôher in den Staatsaktiven eingetragen wurden. In Wirklich- 
keit laut Art. 5 des Anleihevertrages sollten die fehlerhaften Optionen 
in Nennwert von 2005000 Fr unausgetuhrt bleiben und die dem Ver- 
trage entsprechende Aufnabme der Anleihe daher sich, wie die nach- 
stehende Tabelle zeigt, gestalten sollte: 



Verbindiicher 


Teil 


Nennbetrag 


Kr. 


12050 0('0, 


Tatbetr, 


, 10(61750 Fr. 


I. Option 




n 


» 


200(10000, 


D 


17 0!)00l.Xt „ 


II- « 




y> 


n 


. 2' '6^7500, 


^ 


17980725 „ 


m. « 




. n 


n 


20425000, 


jj 


17769750 „ 


I. Teil IV. 


Option „ 


n 


2417500, 


n 


2127400 „ 


IL „ IV. 


r) 


9) 


n 


16980010, 


jy 


151122U0 „ 


I. „ V. 


n 


J5 


n 


3710000, 


n 


;{ 301 9(0 „. 


II. „ V. 


n 


jy 


n 


20125UII0, 


a 


17911250 , 


I. . IV. 


7i 


n 


n 


6(05000, 


7i 


5 344450 „ 


II. « VI. 


n 


fi 




577500, 


» 


513975 j, 


' 




Nennbetrag 


Fr. 


122957 500, Tatbetr. 


107 123 4(-)0 Fr. 



1) Bericht uber die Staatsschulden Bulgariens 1905. S. i7â. 
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Somit stellte die gesammte Begebung der Anleihe von 1892 sich 

wieiolgt: 

Begeben Fi 124962500 

Bei der Aufnahrae des 2. Teil der V. Option und des 
1. Teil der VI. Option sind dem Furstentura zuruck 
bezahlt Fr. 2n95000 

Es bleiben nicht aufgenommen von der Bank . . . Fr. 15722500 

Vertragsbetrag der Anleihen Fr. 142780000, 

Vergleichen wir die Tabelle I und II auf Seite 21, so ersehen wir, 
dass die Ausfûbrung der Optionen bis einschliesslich 20. Marz 1895, 
woselbst eîn Teil der IL Option ausgefûhrt wiirde, noch vor den ver- 
tragsmassigen Terminen stattfand. Anders war es jedoch mit den 
spftteren Optionen, so dass sogar ein Teil der letzten Option, wie aus 
denselben Tabellen gleichfalls zu ersehen ist, gar nicht zur Ausfûbrung 
gelangte. 

Wir woUen uns nun mit diesen neuen Unregelmâssigkeiten bei 
dieser Anleihe eingehend beschaftigen 

Wie schon erwâhnt, war die Anleihe von 1892 ohne vorhergehende 
technische Untersuchung der erwâhnten Eisenbahnlinie und der See- 
hafen abgeschlossen worden. Ërst nach dem Abscbluss derselben und 
als schon ein Teil der entworfenen Unie — nâmlich der Bau der Strecke 
Sophia-Roman — angefangen war, unterzog man die ganze Zentral- 
linie gleichzeitig mit dem ganzen Eisenbahnnetze Bulgariens einer 
Untersuchung. Es stellte sich heraus, dass bei Umgehung mancher Terrain- 
schwierigkeiten die Zentraleisenbahniinie ohne ihre Hauptrichtung zu 
verlieren mit einem Teile des vorher bestimmten Kapitals gebaut werden 
kônne, sodass man mit. dem Reste der Anleihe zum Bau anderer Linien 
schreiten kônnte, die das neue Gesetz vom 20. Dezeraber 1894 
vorsah >). 

Dièses Gesetz ftnderte die Richtung der Zentrallinie insoferne, als 
sii) den Balkan verliess und sich der Donau naherte, wobei die Stadte 
Lovetsch-Sevliewo-Tirnovo vollstândig vernacblàssigt wurden, dagegen 
die Strecke Plewen-Gorne-Orechowitza-Schumea u. s. w. in Aussicht 
genommen wurde. 

Unter den anderen Linien, die das Gesetz vorsah und die fur uns 
von Bedeutung sind, ist zu erwâhnen die sog. Parallellinie der Orient- 
eisenbahnen, deren Projektierung und Inangriffnahme die Verzôgerung 
und den Verzicht auf die Ausfûbrung der verschiedenen Optionen der 
Anleihe seitens der abschliessenden Bank verursachte und somit den 
Ausgangspunkt einer Finanzkrisis bildete. 

Um uns darûber klar zu werden erweist es sich als zweckmâssig, 
uns mit der Geschichte der in Frage kommenden Orientbahnen kurz, 
soweit sie unser Thema beruhrt, zu befassen. 

Im Jahre 1860 2) wurde von der Hohen Pforte dem FreiherFn von 
Hirsch die Konzession auf 99 Jahre fur den Bau und den Betrieb eines 
Eisenbahnnétzës von rund 2600 km erteilt. Dièses Eisenbahnnetz be- 



1) Protokolle 1894 Bd. II. S. 340. 

2) Protokolle 1898 Bd. IH. S. 2. 
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stand 1. aus einer Hauptlinie, welche Konstantinopel uber Adrianopel- 
Philippopel-Sophia-Nisch-Pristina-Sarajevo bis an die ôsterreichiscbe 
Grenze (an dem Flusse Save) mit den Eisenbahnen der ôsterreichischen 
Sûdbahngesellschaft in Verbindung setzen sollte, und 2. aus vier kleineren 
Zweicflinien, welche sich von der Hauptlinie aus nach verschiedenen 
Richtungen zu erstrecken hatten. 

Die erste von diesen Zweiglinien sollte von Âdrianopel nach dem 
Hafen Dede-Agatsch am Aegaischen Meere, die zweite von Pristina 
nach Saloniki, die dritte von Philippopel nach Burgas und die vierte 
von Nisch nach der nôrdlichen Grenze Serbiens gehen. 

Drei Jahre spâter (18. Mai 1872) erfuhr dièse Konzession auf 
Wunsch des Freiherrn von Hirsch eine Aenderung in dem Sinne, dass 
er die Konzession der Hohen Pforte abtrat oder mit anderen Worten , 
Die Eisenbahnen wurden tiirkisches Staatseigentum, wogegen er als 
Entgelt die bei Beginn der erwàhnten Eisenbahnbauten ausgegebenen 
Tttrken-Lose 1980000 Stûck à 400 Fr. bekam. Die Hohe Pforte uber- 
nahm aile Rechte und Verbindiichkeiten der Konzession; wàhrend 
Freiherr von Hirsch sich die Ausbeutung der Eisenbahnen und zwar 
diesesmal auf eine kiirzere, ôOjâhrige Frist vorbehieltM. 

Die ôOjahrige Frist des zwischen der Hohen Pforte und dem 
Freiherrn von Hirsch abgeschlossenen Vertrages vom 18. Mai 1872, sollte 
nach voUstândiger Beendigung des 2000 km Eisenbahnnetzés beginnen. 
Da aber der Bau derselben nicht in kurzer Zeit beendigt werden 
konntC; wurde spater zwischen den beiden vertragsschliessenden Teilen 
vorabredet, als Beginn dieser Frist den 1. Januar 1908^) anzunehmen, 
auch wenn an diesem Datum nicht aile konzession ierten Linien be- 
endigt sein sollten. 

Nach dem russisch-turkîschen Kriege sah sich Freiherr von Hirsch 
wegen einiger, zwischen der Hohen Pforte und seiner Gesellschaft aus- 
gebrochenen Streitigkeiten, die das Bestehen der letzteren bedrohten, 
gezwungen, seine Aktien an die deutsche Bank zu verkaufen, welche 
ihrerseits im Konsortium mit der Lânderbank, dem Wiener Bankverein 
und Banque de Paris et de Pays Bas die sog. Gesellschaft fur die Aus- 
beutung der Orientbahnen mit dem Hauptsitz in Zurich bildete. 

Dièse Gesellschaft der Orienteisenbahnen hat nach der Vereinigung 
Bulgariens und Ostrumeliens kraft der schon erwàhnten Konvention vom 
18. Mai 1872 und im Sinne des nachtràglichen Vertrages vom 10. De- 
zember 1885 ^) zwischen der Hohen Pforte und dieser neuj^ebildeten 
Gesellschaft den Betrieb auch jenes Telles des Gesamtnetzes der Eisen- 
bahnen der europâischen Tûrkei behalten, welcher in Ostrumelien liegt, 
d. h. die Strecken Bellowa-Tirnovo-Seyemen-Hebitschewo-Grenze und 
Tirnovo Seyemen-Nova Sagora-Jambuli in einer Lange von 309,6 km. 

— In der vorliegenden Arbeit wollen wir unter Orientbahnen nur 
die în Bulgarien liegenden Strecken verstehen. — 



1) Die Eisenbahnfrage. P. Nikoloff, 1899, S. 13. 

2) ProtokoUe 1898, Bd. III, S. 8. 

3) Dadiirch traten Aenderangen in der Konvention von 1872 »in, indem 
die jâhrliche Miete von 80C0 Fr. pro km auf 1500 Fr. herabgesetzt wurde. 
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Den bulgarischen Interessenten war der Betrieb dieser Eisenbahn- 
linien durch eine fremde Gesellschaft, die eine besondere Tarifpolitik 
verfoigte, von Anfang an ein Dorn im Auge. Nicht mit Unrecht er- 
blickten sie in deren Tarifpolitik eine absichtlichc Ablenkung des Han*- 
dels von deni ostrumelischen Ausiuhrhafen Burgas nach dem tiirkischen 
Hafen Dede-Agatsch, wodurch der bulgarischen Linie Jamboli-Burgas 
ein empfindlicher Wettbewerb bereitet wurde. 

Die bulgarische Regierung suchte daher nach einem Mittel, um 
durch eine Vereinigung der Eisenbahnen uuter einer allgeraeinen Ver- 
waltung, oder durch einen allgemeinen Tarif sâmtlicher Eisenbahnen 
im Lande die Entwicklung des Handels Bulgariens zu fôrdern. 

Ans diesen Erwagungen heraus stellte sie nach der kategorîschen 
Ablehnung seitens der Orientbahnengesellschait, die auch nicht am 
geiin^'Sten den bulgarischen Forderungen nachgeben woUte, in den Ent- 
wurf des Eisenbahnnetzes*) von 1894 noch den Bau einer Staatskon- 
koiikurrenzlinie ein. Dièse Konkurrenzlinie soUte aul dem linken Ufer 
der Maritza in einer Lange von 196 km, die Hauptstationen Saram- 
bey-Philippopel-Tschirpan-St. Zagora-N. Zagora verbinden die Tfttig- 
keit der fast parallelen Linie der Orientbahnen lahm legen 

Es liess sich ja sicher aus den dargelegten Griindcn eine Staats- 
konkiirrenzlinie rechtfertigen, doch muss bei den damali^en Verhalt- 
nissen die Bewilfigung und der Anfang des Baues dieser Linie unserer 
Meinung nach als unzweckraâssig und unzeitig bezeichnet werden. 
Denn der Bau dieser neuen Linie war seitens Bulgariens zweifellos gegen 
die Interessen der Gesellschaft der Orientbahnen gerichtet. Dièse war 
aber hauptsachlich aus Vertretern grôsserer Finanzinstitute zusammen- 
gesetzt, die gleichzeitîg an der Staatsanleihe vom Jahre lb92 beteiligt 
waren, aus deren Erlôs die Regierung Bulgariens die erwàhnte Bahn 
zu erbauen gedachte. 

Unter solchen Verhâltnissen also wâre unschwer vorauszusehen, dass 
die beteiligten Banken sich wiedersetzten und da sie die Anleihe options- 
weise hatten, auf die Annahme derselben verzichten wUrden, so lange 
die bulgerische Regierung an diesem sie Kefahrdenden Unternehmen 
festhielt In den Kreisen der Regierung achtete man jedoch auf Ailes 
dies nicht und begann im Jahre 1896 den Bau der Konkurrenzlinie. 

Dabei zeigte sich nun natûrlich starke Unzufriedenheit der Aktio- 
nare der Orientgesellschaft, die sogleich Massregein zum Schutze ihrer 
Interessen ergriffen und aile Mittel anwandten, um aus diesem Kampfe 
als Siéger hervorzugehen. Es wurde sozusagen dem Kredit Bulgariens 
der Krieg erkiart, indem man eine systematische Bekampfung der bul- 
garischen Staatspapiere begann; und — was das wichtigste in diesem 
Augenblicke war — die Lânderbank fing an, bei Ausluhrung der Op- 
tionen Schwierigkeiten zu machen. Sie liess die vertragsmâssigen Op- 
tionsfristen verlangern und versuchte gleichzeitîg die bulgarische Re- 
gierung vom Bau der Parai lel-Linie abzubringen. 

Dazu kam noch die schon erwàhnte Affaire, welche die Regierung 
im Jahre 1896 mit der Verwaltung der machtigen Dette publique Otto- 



1) Gesetz uber das Eisenbahnnetz Bulgariens, 18. Mai 1894. 
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mane wegen der Schuldforderang hatte, die mit dern Kauf der Rust- 
schuk - Varna— Eisenbahnlinie an Bulgarien abgetreten war »)• 

Die Landerbank lehnte die Ausfuhrung dés Restes der IV. Option^ 
nicht nur fur den vertragsmassigen Terminal. Dezember 1896)^), son- 
dern sogar far den ihr durch § 9 des Anleihevertrages ge^çebenen Er- 
gânzungsterrain ab. Nach diesera Artikel verliert die abschliessende 
Bank, falls sie nicht in der vorgesehenen Frist eine der ihr zustehenden 
Optionen ausfûhrt, nicht sogleich das Recht an denselben oder an den 
spateren Optionen, sondern bekommt eine Fristverlangerung von eihem 
Jahre, und erst wenn sie dièse Fristverlangerung wiederum nicht ein- 
halt, gehen ihr aile Rechte an diesen Optionen verloren. Um sich das 
Optionsrecht vorzubehalten, erôfiFnete die Bank mit der Regierung im 
Jahre 1897 Besprechungen, wodurch es ihr gelang, den Rest der 
IV. Option auf den 1. Mârz 1898 zu verschieben '). 

Solange die am 20. Februar 1895 optierten Summen verfiigbar 
waren, konnte der Bau dei* Bahn ordentlich fortgesetzt werden, seitdem 
aber begannen die oben angedeuteten Schwierigkeiten sich bemerkbar 
zu machen. 

Verfolgen wir die chronologische Folge der verschiedenen Phasen 
des Prozesses unserer Staatskreditpolitik, so mûssen wir zunàchst das^ 
Gesetz vom 22.. Februar 1896 erwàhnen, welches die Aufnahme von 
schwebenden Schulden bis zur Hôhe von 20 Millionen Fr. fiir die Eisen- 
bahnbauten vorschrieb. Man kann daraus ersehen, in welche Bedrangnis 
die bulgarische Finanzverwaltung geriet. Sie beginnt jetzt Anleihen 
von 2, 5 und 10 Millionen abzuschliessen, die jedoch dera Staat keine 
Erleichterung brachten, da dièse kurzfristigen „Vorschusse", wie man 
sie gegeniiber der Anleihe von 1892 zu nennen pflegte, nur zur 
Deckung schon geraachter Verpllichtungen dienten; sie retten den Staat 
kaum vor einer eventuellen.Einstellung der Zahlungen. 

Hierdurch trat Bulgarien in ein Stadium seiner Emissionspolitik, 
welches Leroy Beaulieu folgendermassen beschreibt*) „Die bedrangten 
Staaten, die nicht leicht ihre ôffentlichen Anleihen unterbringen kônnen, 
nehmen ihre Zutiucht dazu, bestandig mit den Bankiers geheime kurz- 
fristige Anleihen abzuschliessen, fiir welche sie hohe Zinsen zahlen, und 
geben ôfters als Garantie bald Grundeigentum, bald Monopole, bald 
Wertpapiere, die fur den Fall, dass keine Zahlung erfolgt, verkauft 
werden." 

Somit wurden die Staatsglâubiger sozusagen Disponenten unserer 
Finanzwirtschaft. Die letztere stûrzte sich in kurzfristige Schulden mit 
Pfandsicherstellungen und begann den Weisungen seiner Glâubiger ent- 
sprechend zu arbeiten. 

Am 30. Juli 1896 gewahrte die ôsterreichische Landerbank im 
Konsortium mit der Banque de Paris et de Pays-Bas und der Pariser 
Internationalen Bank einen 6*/o Vorschuss von 15000000 Fr. in Schatz- 



1) Siehe S. 18. 

2) Siehe die Tabelle ï. S. 21. 

3) Protokolle 1898, Sitzung 18 Oktober. 

4) Traité de la seience des Finances, V. Aufl., Bd: II. S. 378. 
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Ëinfuhr 


1895 


69020 395 Fr 


J896 


76530278 „ 


1897 


83934236 , 


1898 


72730250 „ 


1899 


60178079 „ 


1900 


46342100 „ 
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scheinen mit dem 80. August 1897 als Verfalltag 0, der aber, wegen 
der Verschiebun^ des Restes der IV. Option âut den 1. Mârz 1898, 
gleichfalls auf dies Datum vertagt wurde, da dieser Vorschuss gegen 
Verpfândang d^r Obligationen dieser Option gewahrt war. 

Wàhrend auf dièse Weise immer neue Schwierigkeiten in unserem 
Eisenbahn- une Finanzwesen sich einschlichen, traten noch neue wirt- 
schaftliche Bedrangnisse auf. 

Bulgarien ist ein reiner Agrarstaat und sein wirtschaftiicher Wohl- 
stand bângt hauptsachlich von dem Ausfall der jâbrlicben Ernten ab. 
Unglûcklicherweise waren dièse in den vier Jahren 1897 — 1900 gering. 
Der Boden lieferte kaum die Hâlfte des erwarteten Ertrages, so dass 
man weniger als in den Vorjabren ausfiibren konnte. Dementsprechend 
natiirlicb aucb ein Ruckgang der Einfabr. 

Tabelle Nr. III. 

Ausfuhr 
78 685546 Fr. 
108739977 „ 
59790511 „ 
6(>5?i7007 „ 
53467(»99 „ 
53982629 „ 

Die Lage verscblecbterte sicb immer mebr. Unbezahlte Ver- 
pflichtungen macbten sicb nicbt nur auf dem Gebiete der Eisenbahn- 
bauten bemerkbar, sondern aueb solche der Staàtsverwaltung verursacbt 
darch die Budgetdefizite. 

Anfang Marz 1898 fiibrte die Lânderbank den Rest der IV. Option 
aus, deren Tatbetrag (15975<KJO Fr.) zur Riickzablung des oben ge- 
nannten Vorscbusses diente, obne jedocb die allgemeine Lage im ge- 
ringsten verbessern zu kônnen. 

Um die Verpfiichtungen der Eisenbabnbauten, die schon langsamer 
als bisher fortgefûbrt wurden, vorlâufig decken zu kônnen bis eine 
lanofristige Anleihe abgeschlossen werden konnte, (worûber die Régie- 
rung schon verhandelte), nabm die Regierung bei der Breslauer Dis- 
konto-Bank in Berlin wiederum eine kurzfristige Anleibe von 3682700 
Fr. in zwei Schatzscbeinen auf, welcbe die einzige dieser Art in der 
gesammten Emissionspolitik Bulgariens ist. 

Es fehlen vollstândige Angaben ûber deu Abschluss dieser Anleihe; 
ihre naheren Bedingungen sind bis heute ein Geheimnis fur die Oeffent- 
lichkeit geblieben, woraus man der damais regierenden Nationalpartei 
einen Vorwurf heute noch mit Recht macht. Eînige Mitteilnngen iiber 
sie finden wir gelegentlich in einem Bericht an die Volksvertretung 
ûber die Aufnahme eines neuen Vorscbusses von 10 Mill. Fr. vom 
gleichen Jahre (1898) *). Darnach zahlte Bulgarien fur Zinsen, Kom- 
mission und andere Spesen fur dièse Anleihe am 20. Juli 1898 d. h. 
fur 80 Tage 260562,77 Fr., was einem jahrlichen Zinsfuss von ungefâhr 
30®/o entspricht. 



1) Vertrag 30. Juli 1896. 

2) Protokolle vom 19. XII. 1898. 
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Dass die Lage Bulgariens damais keine blûhende war^ ist aller- 
dings unbestreitbar ; doch dies entschuldigt die Regierung keineswegs, 
dass sie auf solche Anleihe eingegangen ist. Denn eine Regierung 
wird immer Mittel und Wege finden kônnen, um den Staat von der- 
artigen wucherischen Schulden fern zu halten, und zwar umso leichter, 
je kleinere Summen in Frage kommen. 

Am 1. Juli wurde von den drei schon erwahnten Banken ein 
6-monatlicher Vorschuss von lOOonouO Fr. geleistet mitô^/oZinsen und 
\% Ëntschâdigung fur die bei den Besprechungen entstandenen Spesen 
gegen Verpfànduog von 27 700 Obligationen zu je 500 Fr. Nennwert 
der V. Option der 6®/o Anleihe von 18V*2, bezûglich derer die ab- 
schliessende Bank vertragsmassig Optionsrecht am 1. Dezember 1898 
batte. Ferner wurden verpfândet 12299 Obligationen zu je ôO(> Fr. 
von der 5«/o Agraranleihe von 1896 1), was mit den 27 7(;0 Staatsobli- 
gationen einen Nennbetrag von zusammen 19999500 Fr. ausmachte. 



4. Die nicht zur Ausfuhrung gelangte 5^/o Konversionsanlelhe 
vom Jahre 1898. 

Unter solchen VerhâUnissen batte naturiich die Fortsetzung des 
Baues der parallelen, sowie der anderen noch begonnenen Linien mit 
den grôssten Schwierigkeiten zu kàmpfen; die noch ausstehenden Be- 
trâge aus der 142-Millionen -Anleihe liefen nicht regelm&ssig ein, die 
Regierung hatte aile ihre Geldmittel und Quellen erschôpft und geriet 
sogar bei Erfûllung ihrer internationalen Verpllichtungen in Verlegen- 
heit Trotzdem und obwohl die Mitglieder der Orientgesellschaft be- 
strebt waren, die bulgarische Regierung vom Bau der paralielen Unie 
abzubringen, gelang ihnen dies nicht. Begunstigt durch die verschlech- 
terte Finanziage Bulgariens, waren sie jedoch im Stande, die Ange- 
legenheit vorteilhaft ftir sich zu gestalten. Sie stimmten nftmlich zu, 
dem Fûrstentum die notwendigen Geldmittel fur den weiteren Bau der 
Ëisenbahnen zu bewilligen, aber unter der Bedingung, dass es gleich- 
zeitig den Betrieb der in Bulgarien befindlichen Orienteisenbahnen 
gegen eine entsprechende Ëntschâdigung ilbernehmen sollte ^). Ferner 
machten sie ihre Bewilligung abhângig von dem vorlâufigen Einverstând- 
nis der Hohen Pforte, denn dièse war, wie wir gesehen haben, durch 
die Konvention von 1872 als Eiy;entumer der Linie anerkannt «)• 

Um andererseits den Bau des durch das Gesetz vom 20. Dezember 
1894 entworfenen Eisenbahnnetzes auf eine Lange von 1258 km be- 
endigen zu kônnen, zu welchem Zweck dasselbe Gesetz einen Kredit 
von 105 Millionen Fr. voraussah, ohne das jâhrliche Budget mit grosse- 
ren Schulden zu belasten, wie der Finanzminister TheodoroflF in seiner 
Begriindung sagte *), trat die Regierung gemâss Beschiusses der Volks- 

1) Dièse Agraranleihe ist seitens der landwirtschaftUchen Kassen (jetzt 
Landwirtschaftliche Bank) gemacht. Der Staat haftet bei derselben als Btirge. 

2) Art. 5 des Anleibevertrages vom Jahre 1898. 

3) ProtokoUe 1898, Band III S. 5. 

4) ProtokoUe Theodoroff 1898 Bd. III, S. 129. 
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vertretung vom 15. Dezember 1897 in Unterhandlungen mit einigen 
franzosischen, deutschen und ôsterreichischen Banken. Sie wollte eîne 
Anleihe abschliessen, deren Erlôs zanAchst als Entschadigung ftir die 
Ueberlassung des Betriebes der Orientbahïien, dann aber zur Beendig- 
ung des Baues der begonnenen Eisenbahnen und drittens zur Konver- 
tierung der 6o/^ bulgarischen Staatsanleihen aus den Jahren 1888, 1889 
xind 1892 dienen soUte. Es fauden somit ^leichzeitig zwei verschiedene 
Unterhandlungen statt, einerseits mit der Orientgesellschatt wegen der 
Betriebsûbernahme der Orientbahnen, andererseits mit den Banken 
wegen einer Anleihe, die schliesslich zu zwei am selben Tage abge- 
schlossenen Vertrâgen fûhrten. 

Es raag hier noch erwàhnt sein, dass dièse beiden Vertràge, nach- 
<iem sie von der Volksvertretung angenommen worden waren, aus 
spater genannten Grûnden nicht ausgefuhrt wurden; sie spielten aber 
in der Finanzpolitik Bulgariens eine nicht unwesentliche RoUe, so dass 
ihre kurze Erwahnung von Interesse ist. 

Zufolge des am 16 Noveraber 1898 abgeschlossenen Vertrages trat 
die Orientgesellschaft den Betrieb der Orient-Eisenbahnlinien an das 
Fûrstentum auf eine ô9jâhrige Frist gegen eine Entschâdigung von 
*24850863 Pr. ab. Von dieser Summe behielt sich die Regierung Bul- 
gariens das Recht vor, 400000 Fr. abzuziehen als Entschâdigung fiir 
4ie schon zwischen Philippopel und Sarambey ausgefûhrten Bauten. Sie 
gedachte dièse Bauten nach Uebernahme des Betriebes der Orient- 
bahnen zu unterlassen, da an dieser Stelle die Staatsbahn und Orient- 
bahn ganz nabe nebeneinander herlaufen. Demnach belief sich die 
Summe, die da§ Ftirstentum an die Gesellschaft zu zahlen hatte, auf 
^4450863 Fr. 

Es lâsst sich denken, dass, wenn dieser Ankauf vor dem Jahre 
1896 d. h vor Anfang des Baues der parallelen Staatslinie erfolgt 
wàre, er tur Bulgarien grôssere Vorteile gebracht hatte. Damit wàre 
sicher dem Fiirstentum viel Schaden erspart geblieben. Im Jahre 1898 
eber, uachdem fiir den Bau dieser Linie ûber 4n(x»000 Fr. ^) ausge- 
geben worden waren, war ihre Beendigung zweifellos das Wunschens- 
werteste und Vorteilhafteste ftir Bulgarien. Wir mûssen jedoch hier 
leider anerkennen, dass in diesem Jahre der Betriebsankauf der Orient- 
bahnen der einzige Ausweg aus den Verwickelungen war, in die der 
uniiberlegte Bau der parallelen Linie gefuhrt hatte; denn nur unter 
dieser Bedingung wollten die Banken Kapitalien beschaffen, an deren 
Mangel gerade in jener Zeit Bulgarien am meisten litt. Daher ist 
wohl die Betriebsûbernahme nicht so streng zu verurteilen, obwohl sie 
ziemlich kostspielig wurde. Sie war nur eine notwendige Folge des 
Baues der in Frage stehenden Staatsparallellinie, welche ein unver- 
zeihlicher Fehler in der Eisenbahnpolitik der damaligen Regierung 
bleibt. 

Der zweite Vertrag vom selben Datum (16. November 1898) 
zwischen der bulgarischen Regierung und dem Konsortium folgender 
Banken: 

1) Der Pariser internationalen Bank, 

2) La Banque de Paris et de Pays-Bas, 

1) Eisenbahnstatistik Bulgariens, 1903, S. 2. 
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3) Die K. K. privilegierté Bank der ôsterreichischen Lànder 
(Landerbank), 

4) Des Wiener Bankvereins in Wien. 

ô) Der deutschen Vereinsbank in Frankfurt a. Main, 

6) Der Mitteldeutschen Ereditbank in Berlin, 

7) Der Bulgarischen Nationalbank in Sophia 

lautete auf eine 5*/o-Anleihe zum Nennbetrage von 290 Millionen Fr. 
genannt: bulgarische konvertierte 5"/o-Eisenbahnanleihe von 1898, die 
fur die schon erwahnten Zwecke bestimmt war *). 

Laut Bericht des Finanzministeriums belief sich die konsolidierte 
6*/o-Staat8schuld, worûber die Konversion zu erfolgen batte, zusammen 
mit der noch auszufûhrenden V. und VI. Option der 6<>/o-Anleihe von 
1892 am 1. Januar 1898 auf den Nennbetrag von 197158550 Fr., 
deren jahrlicher Aufwand 14092634 Fr. betrug 2). 

Bei Vornahme einer Konversion ist der Hauptzweck des Schuldner- 
staates gewisse Vorteile aus dieser Finanzoperation zu ziehen Dièse 
drûcken sich in dem Zinsfusse, Zessionskurse und anderen Bedingungen 
aus, auf Grund deren die Opération ausgefiihrt wird Die Grosse der 
Vorteile lasst sich erkennen, wenn man die neuen Bedingungen, unter 
denen die Konversion unternommen wird, jenen gegenûberstellt, unter 
denen die zu konvertierenden Anleiheu seiner Zeit abgeschlossen wor- 
den waren. 

Da der Zessionskurs der Konversionsanleihe vom Jahre 1898 auf 
88.50*/o bestimmt war, sollte sich das Furstentum zu einer Nennsunime 
von 222778023 Fr. verpflichten, um die 6®/o Schulden auszahlen zu 
kônnen; denn der Taterlôs dieser 222778023 Fr. von der Konversions- 
anleihe bei dem erwahnten Kurs stellte gerade die auszuzahlende 
Summe von 197158550 Fr. dar Anstatt dieser letzten Schuld batte 
dann Bulp;arien die Summe von 222778023 Fr. zu tilgen gehabt. 
Die dazu jàhrlich nôtigen Ausgaben bei 5*/o Zinsfuss beliefen sich auf 
11730000 Fr. 

Werfen wir einen Blick auf die oben angegebene Summe, weiche 
der jfthrliche Aufwand ûber die 6®/o Schulden war, so wird klar, dass 
das Ausgabebudget der Staatsschulden um 2362634 Fr. erleichtert 
werden sollte. Hierbei wollen wir bemerken, dass die Anleihe von 
1898 nicht eine reine Konversionsanleihe #ar, sondern eine Konversions- 
anleihe mit gleichzeitiger Erhôhung des Nennkapitals der Staatsschul- 
den; denn, wie schon anj=^edeutet, wurde dadurch ausser der Konver- 
tierung der 6®/o Schulden noch die Anschaffung neuer Geldmittel zu 
anderen Staatsbedtirfnissen in Aussicht gestellt. Der ganzen Anleihe 
in Summe von 290 Millionen Fr. entsprach daher zur Tilgung und Ver- 
zinsung ein jahrlicher Betrag von 15269460 Fr.^). Es batte somit im 
ganzen eine Erhôhung des jahrlichen Aufwand es fur die konsolidierten 
Staatsschulden um 1176826 Fr. stattgefunden, falis die Anleihe von 
den Banken aufgenommen worden ware. 

1) Tilgungsfrist 59 Jahre. 

2) Budget 1898. 

3) Nach Angaben des Fiuanzministeriums. In dieser Summe sind die mit 
der Auslosung und Auszahlung der Obligationen verbundenen Spesen mitbe- 
rechnet. 
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Um zu erkennen, in wieweit unsere Finanzmànner die finanz- 
wîssenschaftlichen Grundsâtze befoigten, welche notwendig fur die 
gliickliche Ausfûhrung einer Konversion sind, hôren wir» was Prof. 
Eheberg in dieser Beziehung sagt: „Der Moment einer Zinsreduktion 
ist dann vorhanden, wenn der Kurs der bçtreffenden Papiere iiber 
Pari gestiegen ist; denn das ist ein Zeichen, dass der vom Staat ge- 
wâhrte Zinsfuss hôher steht als der Durchschnittiiche ^)". 

Betrachten wir die damaligen Verhâltnisse in Bulgarien, so sehen 
wir, dass dieselben ganz entgegengesetzt und somit ungûnstig fur eine 
âhnliche Opération waren. Der iandesubliche Zinsfuss stand zwischen 
7—8 und zeigte bei dem damaligen Geldmangel keine Neigung, zu 
sinken. Die Ëreignisse seit dem Beginn des Baues der paiallelen 
Linie brachten eine Erschtitterung des Staatskredits. Der Kurs unserer 
Staatspapiere iiberstieg nicht 92 — 92% Fr. 2) und das besondei-s bei 
den letzten zwei Optionen der Anleihe von 1892, welche noch nicht 
ausgefùhrt waren, und deren Kurs soiuit noch uiedriger war. Eine 
Konversion aber kann nur glucken, wenn der grôssere Teil der Glau- 
biger der Ueberzenj^iung ist, dass in der Volkswirtschaft keine sicherere 
und eintrâgiichere Anlage gefunden werden kônne und wenn er deshalb 
die Zinsreduktion der Kapitalriickerstattung vorzieht *). Unter jenen 
Umstânden in Bulgarien und bei einem derart erschûtterten Kredit 
hâtte man sicher befurchten kônnen, dass die Inhaber der 6"/o Obli- 
gationen die Rûckzahlung derselben al pari vorziehen wQrden, da sie 
ihnen mehr gebracht hâtte aïs der Wert ihrer Obligationen betrug und 
andere Kàufer fur die neu ausgegebenen Obligatipnen waren bei sol- 
cher Lage sicher schwer zu finden, was eigentlich nicht der Zweck der 
Konvertierung ist. 

Es scheint tibrigens als es nicht von Interesse fiir Bulgarien wâre, 
ob die 6"/o Papiere gegen neue ô"/o umgetauscht, oder al pari zuriick- 
gezahlt werden sollten, denn Bulgarien, wie es ûberhaupt bei seinen 
Anleihen die Regel ist, verhandelte mit den Banken und wurde in 
dem einen wie auch in dem anderen Falle von ihnen den freien Erlôs 
aus der Anleihe bekommen Die Banken hâtteu dann selbst um die 
Verbreitung der b^U bulgarischen Papiere unter dem Publikum zu 
sorgen gehabt. Hierin lag aber der Schwerpunkt. Die Aufnahme der 
Konversionsanleihe seitens der Banken war nicht unbedingt ganz ge- 
sichert, sondern behielten sich die letzteren vertragsmâssig (Art. 40) 
das Recht vor, falls sogar nach der nôtigen Genehmiguug des Anleihe- 
vertrages von der bulgarischen Volksvertretung und Bestâtigung vom 
Fûrsten bis zum Emissionstage zwei von den hiernach erwâhnten Staats- 
papieren, namentlich die bulgarischen Q^U Anleihen unter 88®/o; die 
3®/o franzôsische Rente unter 96'/o; die 2»///o englischen Konsols unter 
S&'U; die 3Vo deutschen unter ST^a^/o oder die 4°/o ôsterreichische Geld- 
anleihe unter 99®/o kotiert wurden, von der Konversionsanleihe zuruck- 
treten zu kônnen. Es kônnte dann nicht ausgeschlossen sein, dass die 
Banken dièse Bestiramung des Vertrages bei dem damaligen immer 
sinkenden Kurs der bulgarischen Papiere wohl auszuniitzen gewusst 

1) Eheberg, Finanzwissenschaf't. VII. Aufl. S. 455. 

2) Nach dem Wiener Kurs. Amtliches Kursblatt der Wiener Borse 1898. 

3) Eheberg, Finanzwissenschaft. VIL Aufl. S. 455. 
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hâtten, und sich veranlasst sfthen aaf die ganze Opération, falls sie 
ihnen keinen genilgenden Nutzen versprach, zu verzichten. 

Man hatte danii lîeber von einer Konvertierung verlaufig absehen 
soUen, und wenn es ohne Anleihe nicht gehen konnte, was eigentlich 
ans dem Gesagten hervorgeht, so war eben die Aufnahme einer solchen 
nicht zu umgehen. Es ware aber wûnschenswert gewesen, wenn man 
eine Anleihe gemacht batte, welche nur fur den Ankauf des Betriebs- 
rechtes der Orientbahnen genûgte, und welche das Budget nicht 
schwerer als die 290000000 Anleihe belastet batte, in welcbem Fall 
zweifelsohne die letzten Optionen der Anleihe 1892 fur den weiteren 
Eau des Eisenbahnnetzes ausgefûhrt worden waren. 

Ebenso wie es gelang, die 290 Millionen Anleihe im Jabre 1898 
bei 5°/o Zinsfuss zu dem Kurs 88,50®/© abzuschliessen, was als ein Fort- 
schritt zu bezeichnen ist im Vergleich mit den frûheren Staatsanleihen 
Bulgariens, so hatte man sicher erwarten kônnen, dass bei Bedingungen, 
die gûnstiger fur eine Konversion lagen, ein hôherer Begebungskurs 
erreichbar gewesen ware. Hierdurch hatte sich die ganze Konversions- 
operation viel vorteilhafter fur das Furstentum gestaltet. 

Der Abschluss der beiden hier genannten Vertrage erzeugte grosse 
Unzufriedenheiten in der Bevôlkerung, besondeps der die Orientbahnen 
betreffende, weil Bulgarien dadurcb nur das Recht zu ihrem Betriebe 
bekam, ohne sie als Eigentum zu erwerben. — Hauptsachlich wurde 
der fur das Recht des Betriebes gezahlte Kau^reis als zu hoch be« 
zeichnet ; denn die ganze Strecke der Orientlinie in Bulgarien war 
nach Urteil von Fachmannern nicht mehr wert als 13 000 000 Fr. 
Dieser Vorwurf scheint ganz berechtigt zu sein, wenn wir uns erinnern, 
dass der Bau dieser Babnen einer fremden Privatgesellschaft konzessio- 
niert war. Das gab der National- Partei Veranlassung, sich von der 
Regierung zurUckzuziehen, ehe noch der Termin des Inkrafttretens der 
Vertrage herankam. Die am 19. Januar 1899 erfolgte Weigerung der 
Hohen Pforte, ihre gemass dem Vertrag mit der Orientgesellschaft 
durchaus notwendige Einwilligung zu geben zu der Uebertragung des 
Betriebsrechtes der Orienteisenbahnen an die bulgarische Regierung, 
machte den Eisenbahnvertrag zu nichte. Infolge dessen verfiel auch 
der Anleihevertrag. 



5. Die nicht zur Ausfuhrung gelangte 5^/o Konversionsanleihe 
vom Jahre 1899. 

Nach der Weigerung der Hohen Pforte richtete die Banque Inter- 
nationale de Paris, welche vom Konsortium, mit welcbem die Anleihe 
im Jahre 1898 abgeschlossen war, beauftragt war, mit der Regierung 
Bulgariens zu verhandeln, am 20. Januar 1899 1) telegraphisch die 
Frage an das Finanzministerium, wie es sich mit der Vernichtung de 
im Jahre 1898 abgeschlossenen Vertrage verhalte. Sie drang gleich 
zeitig auch auf die Rûckzahlung des im selben Jahre von der Lander- 
bank, im Konsortium mit der Banque de Paris et des Pays-Bas und 

1) ProtokoUe 1899, Bd. III. S. 113. 
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der fiànque Internationale de Paris gewfthrten Vorschusses in Hôhe von 
10 Mill. Fr., dessen Frist schon abgelaufen war.^) 

Damit begannen wiederum Beeprechungen zwischen der balgarischen 
Regierung and deni genannten Konsortium aber eine neue Konversions- 
anleihe. Der Abscbluss dieser Anleihe jedoch warde wiederum ab- 
hàngig gemacht von der Frage der Orientbabnen, was ans dem Art. 16 
des am 21. M&rz 1899 abgeschlossenen Anleihevert^ages zn ersehen 
ist. Es heisst dort: ^die gegenwârtig gefûhrten Besprechungen 
zwischen der bulgarischen Regierung und der Gesellschaft der Orient- 
babnen haben zum Zweck die Bebebung der vorhandenen Uneinigkeiten. 
Da aber manche von den am gegenwartigen Vertrag beteiUgten Banken, 
welche ihre finanzieJle Hilfe der bulgarischen Regierung angedeihen 
lassen, gleichzeitig Mitglieder der Gesellschaft der Orientbabnen sind, 
wird bestimmt, dass das vorliegende Abkommen auf 260 MilL Fr. fur 
die abscbliessenden Banken gelten soU, nur wenn es zwischen der bul- 
garischen Regierung und der Gesellschaft der Orienthabnen zu einem 
gemeinschaftUchen und entscheidenden Abkommen ûber die Eisenbahn- 
frage gekommen sei.^ Dadurch kam Bulgarien wieder in eine gedr&ngte 
Lage wie im Vorjahre. 

Durch Vertrag vom 15. Màrz 1899 wurde zwischen der Regierung 
und der Gesellschaft der status quo ante wieder hergestellt. Wâhrend 
die frûhere Regierung wenigstens i. J. 1898 den Betrieb der Orient- 
babnen erwarb, obgieicfa unter ziemlich kostspieligen Bedingungen, 
blieben jetzt gemftss des Vertrages vom 15. Màrz 1899 nicht nur die 
Strecken der Orientbabnen in Sûdbulgarien in Hânden der Gesellschaft, 
S(mdern Bulgarien trat derselben femer das Betriebsrecht des fast be- 
endigten Telles der parallelen Linie ab und zwar von Tschirpan — 
St.Zagora bis N.Zagora, wo sich dieselbe mit der von der Orientge- 
sellschaft betriebenen Strecke Tirnovo-Seynren-Jamboli vereinigt. 
Dies soUte gelten auf eine 2ôjahrige Frist. Als ^tschâdigung soUte 
Bulgarien anfangs 500 Fr. pro km bekommen, welche Summe sich all- 
mâhlich bis auf ein Maximum von 1500 Fr. pro km steigen soUte. 
(Art. 2 u. 3). 

Durch diesen Vertrag verpflichtete sich femer Bulgarien keine 
Ëisenbahniinien in Siid-Bulgarien zu bauen, welche mit den Orientlinien 
in Wettbewerb treten kônnten. 

Durch einen zweiten Vertrag vom 21. Mârz 1899 schloss die Re- 
gierung mit demselben Bankkonsortium wie im Jahre 1898 eine 
57q Anleihe von 260 Mill Fr. Nennbetrag ab, die wiederum „Yer- 
einigte bulgarische 5®/o hypothekarische Gold-Eisenbahn-Anleihe von 
1899" genannt wurde. Dieselbe war bestimmt fiir dieselben Zwecke, 
wie die im Jahre 1898 abgeschlossene, ausser dem Ankauf des Be- 
triebsrechtes der Orientbabnen. 

Auch bei dieser Konversionsanl^ihe blieb es beim Vertragsentwurf, 
wie bei der von 1898; sie war gleichfalls unter ungunstigen Verhâlt- 
nisBw abgeschlossen, sogar noch unter schlechteren als jene; denn die 
Anspruche, welche dei: begonnene Bau von Eisenbahnen stellte, sowie 



1) Siehe S. 29. 
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Missernten druekten den Kurs der bnlgarischen Staatspapiere bis auf 
86*/. herab »)• 

Der Zessionskurs dieser Ânleihe war auf 89V2 i'estgesetzt, anderer- 
seits aber hatten nach Art 6 des Yertrages die Konsortiarnsbanken ein 
Smonatliches NutzuDgsrecht (droit de jouissance)^ was bel dem 
b% Zinsfuss um 1.15*7o den Kurs herabsetzte. Derselbe erreichté dann 
nur 88,25"/o. 

Von den anderen Bedingungen hat grôssere Wichtigkeit diejenige, 
welche der Art. 2 des Yertrages auferlegte. Danach verpflichteten 
sich die absçhliessenden Banken, der bulgarischen Regierung einen 
Vorschuss von 7 Mill. Fr. Nennbetrag gegen Verpfftndung von Obli- 
gationen, des Restes der letzten zwei Optionen der Anleihe von 1892 
fur eine Nennsumme von 14 Mill. Fr zu geben und zwar auf einë 
Frist von 1 Jahre vom Datum des Vorschusses (4. Juli 1899) an, beî 
einein 6^/« Zinsfuss und ^/j^U sechsmonatlicher Provision. Das ist auch 
der einzige Punkt des Yertrages, den die Banken ausgefûhrt haben. 

Nachdem sie den Vorschuss (7 Millionen Fr.) gewahrt hatten, ver- 
weigerten sîe die Anleihe, indem sie als Yorwand angaben, dass die 
bulgarische Regierung den Art. 17 des Anleihevertrages verletzt 
batte ^). Nach diesem Artikel verpflichtete sich namlich dièse die 
notigen Schritte zur Annabnie des Yertragsentwurfes durch die Volks^ 
vertretung spâtestens bis zum 20. Mai (1. Juni) 1899 zu tun. Falls 
das nicht gesch&he, behielten sich die Banken das Recht vor, von dem 
Vertr»^ zurûckzutreten. Dieser Yertragsentwurf aber, ebenso wie auch 
der die Ëisenbahnlinien betreffenden gelangten zur AnnaJimë in der 
Volksvertretung erst am 17. Juni 1899. 

In dieser Yerspâtung fanden die Banken Grund, die Anleihe nicht 
aufzunehmea. Dagegen aber nahmen sie den Betrieb der Eisenbahn- 
strecke Tschirpan— N.Zagora, obgleich in dem darauf bezûglichen Yer- 
trag dieselbe Bestimmung enthalten war, in die Hànde und erreichten 
somit ihren schon seit 1896 angestrebten Zweck. 

Mit der Verschiebung des Baues der parallelen Linie fdhrte die 
Landerbank den Rest der Y. und einen Teil der VI. Option der An- 
leihe vom J. 1892 aus, mit Ausnahme der 14002000 Fr. Nennbetrag, 
welche als Garantie fiir die am 4. Juli 1899 gemachten Yorschiisse 
galten, d. h. 26130000 Fr.«), da von dem weiteren Bau der bul- 
garischen Parallelbahn nichts mehr zu befûrchten war, und jede Kon- 
kurrenz fur die Orientbahnen ausgeschlossen wurde. 

Bei der Betrachtung der Konversionsanleihe vom J 1899 ist un- 
zweifelhaft von grôsster Wichtigkeit sich klar zu werden, ob und in- 
wieweit die von der Regierung gefiihrte Politik zur Abschaffung der in 
Frage stehenden Krisis den Interessen des Landes entsprach. Wir 
mûssen jedoch aus den folgenden drei Grûnden anerkennen, dass beim 
Abschluss der erwâlmten zwei Yertrage (ûber die Konversion und ûber 
die Veipachtung der Parallelbahn) die Interessen des Landes inHinter- 
grund gestellt wurden. Ërstens unternahm die Regierung die Konver- 

1) Nach dem Wiener Kurse Amtliches Kursblatt der Wiener Borse« 1889. 

2) Rede des Abgeordneten Theodoroff in der Volksvertretung am 27. No- 
vember 1901. S. 48. 

a) Siebe Tabelle n, S. 21. 

3* 
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tiernng der 6<^/o Ânleihen in einer Zeit, welche sich fur eine solche 
Opération nicht eignete und zwar noch weniger als das Jahr 1898. 
Denn wâhrend die Konversionsanleihe von 1898 unter einem Zessions- 
kurs von 88.ôO^/o und einer Tiigungsfrist von 59 Jahren abgeschlossen 
war, batte die Konversionsanleihe vom J. 1899 einen Zessionskars von 
89.500 /o, der aber infolge des dreimonatlichen Nutzungsrechts (droit 
de jouissance) auf88.25o|o in Wirklichkeit war, und eine Tiigungsfrist 
von nur 40 Jahren. 

Zweitens durch die Verpachtung der Parallelbahn an die Orient- 
gesellschaft vernachlassigte die Regierung das Gesetz vom J. 1884 iiber 
das bulgarische Ëisenbahnwesen, wonach die Eisenbahnen in Bulgarien 
mit geringer Ausnahme der Industriebahnen, die von der Oeffentlich- 
keit nicht benutzt werden, Staatseigentum sind und vom Staate be- 
trieben werden. 

Drittens wenn die Glaubiger Balgariens, die Bulgarien zunâchst 
yihre Hilfe angedeihen lassen woUten'', sich aber nachher veranlasst 
sahen, von der Anleihe zurtickzntreten, da die bulgarische Volksver- 
tretung sich mit der Genehmigung des abgeschlossenen Vertrages Qber 
die vertragsmassige Frist verspâtet batte; so soUte die Regierung 
ebenfalls den Vertrag ûber die Verpachtung der Parallelbahn als un- 
gtiltig zu betrachten wissen. AUein derartige Schritte sind seitens der 
bulgarischen Regierung, so viel wie es uns bekannt ist, leider nicht 
unternommen worden, was allerdings unbegreiflich îst. Die Orientge- 
sellschaft behielt nihig den Betrieb des beendigten Telles der Parallel- 
bahn. Immer und immer wieder wurde von den Regierungskreisen auf 
die verschlechterte wirtschaftliche und finanzielleLageBulgariens hinge- 
wiesen, um dadurch die abgeschlossenen Vertrâge als solche zu recht- 
fertigen, welche Uberhaupt bei solcher Lage des Landes môglich waren. 
Uns scheint jedoch dièse Begrtindung des Abschlusses der beiden Ver- 
trâge nicht stichhaltig genug zu sein ; vielmehr glauben wir, dass andere 
Mittel gefunden werden kônnten, die einerseits das Volk nicht in sol- 
chem Grade schadigen wûrden und andererseits die Beendigung und 
Beibehaltung des Eigentums und Betriebes der Parallelbahn, die der 
Knoten der ganzen Verwickelungen war, fOr Bulgarien ermôglichen 
wûrden. Vor Allem soUte man von der Konvertierung der 6*/o bul- 
garischen Anleihen absehen, denn sie war ja in jener Zeit ganz un- 
nôtig. Dann durfte die Regierung uberhaupt weder an die Vei-pacht- 
ung der Parallelbahn denken^ noch darauf eingehen. In 
diesem Falle batte sicher die Landerbank den Rest der V. und den 
Teil der VI. Optionen (26130000 Fr.) nicht ausgefûhrt und die Re- 
gierung batte sich gezwungen gesehen, mit anderen Banken in Ver- 
handlungen einzutreten, und zwar ttber eine kleine Anleihe beî- 
spielsweise von nicht mehr als 40 Mill. Fr., um nur den Zahlungsver- 
pflichtungen iiber die Eisenbahnbauten zeitweilignachzukommen. Wenn 
ferner die Landerbank durch ihren Einiluss die Aufnahme derartiger 
Anleihe im Auslande uberhaupt unmôglich machte, dann konnte sich 
die Regierung durch eine Zwangsanleihe soweit helfen, bis sich die 
Verhâltnisse aufgeklart gehabt hatten und eine Anleihe im Auslande 
môglich geworden wâre. Eine Zwangsanleihe, wie wir gleich sehen 
werden, welche die Regierung tatsâchlich auferlegte, leider aber, nachdem 
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schon die Parallelbabn an die Orientgesellscbaft verpachtet war und 
dann auch nicht planmassig ausnutzte, ist ja ein unliebsames Mittel; 
doch sie kann im NotstaDd vortibergebend vorteilbafter fur den Staat 
angewendet werden, als eine im Auslande abgeschlossene Anleibe. Denn 
darcb die letztere wird der Scbuldnerstaat infolge seiner gedrangten Lage 
zu viel grôsseren Opfern gezwungen. Eine den Landesverhaltnissen an- 
gemessene Zwangsanleibe verdiente daher sicher den Vorzug vor der 
entworfenen Konvertierung im Jabre 1899. Man batte dann aucb das 
seit langen Jahren verfolgte Ziel „eine bulgariscbe Staatsparallelbabn 
zu erbauen und zu betreiben'^ erreicben kônnen. 

6. Die 8®/o Zwangsanleibe. 

Nacbdem in den zwei genannten Jabren der Regierung keine aus- 
wartige Ânleibe glûckte, wandte sie sich zunâcbst an inlandiscbe ausser- 
ordentlicbe Hilfsquellen, obne aber die weiteren Verhandlungen betreffis 
auslandiscber Ânleihen aus dem Auge zu lassen. Man schritt zu einer 
Zwangsanleibe durcb Einfûbrung vorlaufiger Abzûge von den Gebâltern 
der Staatsbeamten M. 

Das diesbezUglicbe Gesetz vom 20. November 1899 erlaubte dem 
Finanzminister, Abzûge von den Gebâltern und Pensionen aller dieser 
Personen fur die Dauer von 1 Jabre zu machen, die solche von dem 
Staatskasse, der bulgarischen Nationalbank oder den bulgariscben land- 
wirtscbaftlicben Kassen bezogen^). 

Es sollten monatlicb abgezogen werden: 

Von jâhrlicbem Gehalt: 240 bis 960 Fr. 15 \ 

961 , 2400 „ 20 , 
r, n n 2401 ;, 4800 , 25 ^ 
„ ^ „ uber4801 „ 30 ^ (Art. 1). 

Befreit blieben von dieser Zwangsanleibe die invaliden Pensionare 
niederen Ranges der Armée. 

Da eine solcbe zwangsweise Kûrzung der Gehâlter nicbt nur als 
ein Vertrauensbruch, sondern aucb als eine scbwere Harte von den Be- 
troflfenen empfunden worden ware, suchte die Regierung dièse Zwangs- 
anleibe dadurcb weniger fûblbar zu machen, dass sie die Rûckzablung 
der Gebaltsabzûge mit 8*/o jâbrlicber Verzinsung nach Ablauf von 
14 Monaten vom Datum des Abzuges an verspracb. 

Eine weitere Milderung der Zwangsanleibe bestand darin, dass die 
Abziige nicbt regelmassig jeden Monat erfolgten. Sie begannen im 
November und dauerten nur 7 Monate, indem keine Abzûge fur Monat 
Januar, Màrz und Juni 1900 stattfanden. Der auf dièse Weise ge- 
sammelte Betrag belief sicb auf ungefàbr 6000000 Fr.^). 

Als weitere innere Hilfsquelle benutzte die Regierung aucb im 
Jabre 1899 die Umwandlung der Grundsteuer in eine ganz veraltete 
Besteuerungsform, namlicb in einen Naturalzehnten. Sie verscbleierte 
die Scbattenseiten dieser Abgabe nicht, sondern spracb frei aus, dass 



1) Ministerratssitzung, 14. Oktober 1899, Staatsanzeiger, 21. November 1899. 

2) Jetzt landwirtschaftliche Bank. 

8) Ansktlnfte vom Finanzministerium. 
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dadorch hohere Einnahmen zam Zweck der Beseitignng . der Finanz- 
kriffls^) beschafft werden sollten, wodurch allerdbigs dièse tJmwandIung 
um nichts gerechter warde. Der Zehnt wttrde aaf 2 Jahre eingefdhrt, 
mosste jedoch wegen der dadnrch hervorgerafenen Banernaafstande 
sehon im folgenden Jahre (1900) wîeder aufgehoben werden. 

Dass dièse beiden Mittel der Regierang nicbt das Richtisre getroffen 
haben ist klar; denn damit worden nicbt aile Bevôlkerungsklassen be* 
rûhrt, obgleich sie aile dieselben Verpflichtangeti gegen den Staat haben. 
Hatte sich einmal die Regierung za einer verzinslichen Zwangsanleihe 
entschlossen, so batte sie, um gerecht zu sein, dieselbe môglichst der 
ganzen Bevôlkerung aofbûrden und von der Einfûhrung des Natural- 
zehnten absehen sollen. Allerdings wftre ein ausnahmsloser Zwang nicht 
dorchftihrbar gewesen, denn eine grosse Zabi Steuerpflichtiger besitzt 
nicht so viel Ëinkommen oder Vermôgen, um den ihrer Stetterqoote ent- 
sprechenden Teil der Anleihe bezahlen za kdnnen. Dagegen batte man 
die Zwangsanleihe aaf aile woblhabenderen Steuerpflichtigen ansdehnen 
sollen. Die erfolgreiche Durchfûhrung einer solchen Zwangsanleihe 
unterlag keinem Zweifel; denn die zablungsf&bigeren Steuerpfiichtigen 
hatten ohne Entbehrung einige Zwanzigfrankstûcke dem Staate borgen 
kônnen, um sie in bestimmter Zeit mit Zinsen wieder zu bekommen. An 
solche Zwangsanleihe batte die Regierung denken sollen anstatt auf Kon- 
vertierung der 6^/0 Anleihen und Verpachtung der Parallelbahn einzugehen. 
Dièse Zwangsanleihe batte sicher nicht so grosse Ungerecbtigkeiten und 
Ruhestôrung unter der landwirtschaftlichen Bevôlkerung herbeigefûhrt, 
als die Umwandlung der Grundstener in eine Naturalzehntabgabe. 

7. Dié 6®/o schwebende Schuld. 

In demselben Jahre wurde ein Gesetz*) erlasse», welches jenes 
vom Jahre 1897 in Bezug auf die Emission von Schatzscheinen ersetzte. 
Dièses neue Gesetze erlaubte der Regierung eine solche bis zu 40000000 
Fr. vorzunehmen, um ibren Verpilichtungen gegenQber den Ëisenbabn- 
bauten nachkommen zu kônnen. 

Kraft dièses Gesetzes wurde am 31. Dezember 1899 eine kurz- 
fristige schwebende Ânleihe abgeschlossen, welche sich aber nur durch 
ibre kurze Tilgungsfrist von einer konsolidierten Ânleihe unterscheidet 
und zwar zu einer Nennsumme von HO Millionen Fr. mit einem Kon- 
sortium der folgenden Banken : 

1) Pariser internationale Bank^ 

2) La Banque de Paris et des Pays-Bas, 

3) Lânderbank, 

4) Deutsche Bank zu Berlin, 

5) Wiener Bankverein, 

6) Deutsche Vereinsbank in Frankfurt am Main, 

7) Mitteldeutsche Creditbank in Berlin. 

Die ersten drei bafteten fur 62V2*/t und die anderen vier fur 37^2 ®/o 
der gesammten Summe (Art. 6). Wie weit der Kredit Bulgariens er- 



1) Protokolle 1899. Bd. II. S. 343, Motivierang der Zehntabgabe. 

2) Gesetz vom 20. Dezember 1899. 
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schûttert war, zeigt uns der Umstand, dass, trotzdem ein 6 ^/q Zingfùss 
an die Banken bewilligt wurde, dièse scbwebende Sehuld nnr za einem 
Kurs von 89^/o aufgebracht werden konnte. Ëine unter pari Emission 
der schwebenden Schalden ist eine Seltenheit. Sie kommt nur bei sehr 
ungûnstiger Lage des Staatskredit vor, indem man namlich zur Ânnahme 
derselben dadurch anzareizen sucht, dass die Rûckzahlnng der Schatz- 
scheine zu ihrem Nennwert in Aussicht gestellt wird. 

Die Zinszahlung erfolgte alleSMonate ani2./15. Januar, 2./1Ô. April, 
2./15. Jali und 2./1Ô. Oktober. Die Tilgung sollte iir ô Jahren erfolgen 
durch 6-monatliche Ziehangen. 

Dièse scbwebende Sehuld ist als Vorlâufer der folgenden lang- 
fristigen Anleihen Bnlgariens mit Bealsicberstellung anznsehen^ die wir 
noch zu betrachten babeo. 

Als Sicherstellung der Tilgung und Zinszahlung dieser Anleihe 
wurden seitens derRegierung gewâhrt: DieEinnabmen der Tabaksteuer 
(Fabriksteuer und zwar Banderollensteuer) wfthrend der Dauer der An- 
leihe. Der Verkauf der BanderoUen, wodurch die Tabaksteuer erhoben 
wird, war durch einen Ergftnzungsvertrag folgendermassen geordnet : 
Die bulgarische Nationalbank in Sophia verpâichtete sich zu dem Ein* 
zieben dieser Steuer und sie verkaufte BanderoUen. Das Finanzministerium 
war verpflichtet BanderoUen auf einmal fur mindestens 400000 Fr. zu 
kaufen, welche in das Konto der die Schatzscheininhaber vertretenden 
Bank eingetragen wurden, bis die fur die Tilgung und Zinszahlung er* 
forderlicben Summen erreicht waren, worauf die ftir BanderoUen einge- 
zahlten Summen als Staatsaktiva anzusehen waren. 

Auf dièse Bealgarantien woUen wir an dieser Stelle nicht weiter 
eingehen, da wir àhnliche noch bei den nâchsten Anleihen zu betrachten 
baben. 

8. Die Sicherstellung der 6^/(^ konsolidierten Anleihen. 

Aïs Schlussbetrachtung der zweiten Anleiheperiode erûbrigt noch 
die Sicherstellung der in dieser Période abgeschlossenen Staatsschiilden 
zu betrachten. 

Gleichzeitig mit der Besprechung der einzelnen kurzfristigen An- 
leihen und Vorschûsse haben wir ihre Garantien betrachtet, so dass wir 
uns hier nur mit jenen der 6% konsolidierten Anleihen zu beschaftigen 
haben 0. 

Die Bûrgschaft, welche ein Staat fîir seine Anleihen gewahrt, gibt 
im allgemeinen schon ein Bild des Vertrauens, welches die Glaubiger 
ihm scbenken, Will man somit eine Vorstellung ûber die Gesammtent- 
wickelung des Staates auf einem indirekten Weg gewinnen, so braucht 
man nur die Bûrgschaften seiner Anleihen zu betrachten. 

Die Sicherstellung der Staatsglàubiger ist ebensoaltwie dasStaats- 
scbuldenwesen selbst. Bei unehtwickeltem Kredit miissen den Staats* 



I) W)r unterlassen die Betrachtiuig der Sicherstellung liber die 5^/^ Kpn- 
verBionsanlelhen von 1898 und 1899, da gie, wie wirsahen, nur Vertrâge blieben. 
Es sel mu- erwâïmt, dass fur sie dieselbe Art Garantien vorgesehen wurden, wîé 
die hier zu betraehtenden 60/^ Anleihen haben. 
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glftabigern besondere Sicherheiten gewfthrt werdeo. Dies geschah frQher 
gewôhnlich durch Verpfftndung von Domftnen und Landesteilen oder 
durch privatrechtliche Zuweisung bestimmter Ëinnahmequellen zwecks 
Verzinsung and Tilgung der Anleifae. Dièse wurden auch oft den GI&u- 
bigern zur eigenen Verwaltung ùberwiesen. An Stelle dieser Garantîen 
tritt heute in den modernen Knlturstaaten der allgemeine, auf dem 
Beichtum des Volkes und Vertrauenswtirdigkeit seîner Segierung ge- 
grûndete Staatskredit. In den kleineren und wenig bekannten Landem 
aber erscheiut noch heute die Ausstellung einer Bûrgschaft bei Auf- 
nahnie von Staatsanleihen — und dies besonders bei den im Ausiande 
abgeschlossenen Anleihen — als eine Hauptbedingung ftir die erfolg- 
reicbe Begebung der Anleihe. 

Die erste bulgarische Staatsanleihe vom Jahre 1888 ist die einzige 
von den bis jetzt abgeschlossenen, deren Tilgung auf keine spezielle 
Garantie gestiitzt ist, sondern allein auf die Kreditwûrdigkeit des 
Staates, auf aile seine Ëinnahmen. 

Die Sache anderte sich jedoch schon im Jahre 1889 bei Aufnahme 
der zweiten Staatsanleihe. Wie Art. 9 des Anleihevertrages lautet, 
wird dièse Anleihe ^hypothekarische Anleihe der Ëiseubahnlinien Zari- 
brod-Sophia-Vacarel und Jamboii-Burgas^ genannt, da ihre Tilgung durch 
eine erste Hypothek auf dièse aus dem Erlôse derselben Anleihe ent- 
standenen Eisenbahnen mit ihrem ganzen Zubehôr, einschliesslich des 
beweglichen und unbeweglichen Materials gesichert ist (Art. 4). Das- 
selbe haben wir bei der Anleihe von 1892, deren Garantie im âhnlichen 
Sinne nicht nur in der Hypothek auf die bei ihrer Aufnahme 
geplante Liuie besteht, namlich der Eisenbahnlinie Kaspitschan-Sophia- ' 
Ktistendil und der Hafen Varna und Burgas, sondern auch in der Hypo- 
thek auf die schon friiher gekaufte Eisenbahnlinie Rustschuk- Varna 
(Art. 3). 

Damit bat Balp;arien bei seiner Anleihepolitik den Weg der 
speziellen Sicherstellungen eingeschlagen. Allein dièse Sicherstellungen 
durch Hypotheken auf die Eisenbahnen sind kaum ungûnstig zu beur- 
teilen, und lassen keine Kreditunfâhigkeit des Fûrstentums befûrchten, 
wie man es aus dem ubenGesagten schliessen kônnte. Ihre Ausstellung 
findet ihre Berechtigung darin, dass man durch sie dem Ausiande einen 
Anreiz zur Aufnahme der Anleihen geben woUte. Selbstverstândlich 
sichem sich die Staatsglâubiger durch dièse Sicherstellungen die regel- 
mâssige Tilgung und Verzinsung ihrer Kapitalien; doch lassen sie dem 
Fûrstentum einen genûgend freien Spielraum in Bezug auf Tilgung seiner 
Anleihen, bevor sie veranlasst werden, ihr Hypothekenrecht auszuuben. 
Denn wie die einzelnen Anleihevertrâge lauten, haben die abschliessen- 
den Banken, falls das Fûrstentum die abgelaufenen Coupons und die 
ausgelosten Obligationen in einer Frist von 6 Monaten nach dem ent- 
sprechenden Termin nicht auszahlt^ das Becht den Betrieb der hypo- 
thekierten Eisenbahnen in die Hand zu nehmen und sich daraus fUr die 
riickstândigen Zahlungen zu befriedigen. Wenn dagegen das Fûrstentum 
wahrend 2 Jahre die aus der Anleihe entstandenen Schulden nicht aus- 
gleicht, ^dann erst" haben die Banken das voile Recht zum Verkauf 
der Eisenbahnen entsprechend der Hôhe der Entschadigung zu schreiten. 
Darhach also bat das Fûrstentum das Recht wie jeder andere Staat 
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tiber die zur Tilgung und Verzînsung bestimmten Ëinnahmen frei zu 
verfûgen und erst am Fâlligkeitstage die Zahlungen aoszufafaren. 

Anders liegen die Verhaltnisse bel den schon erwahnten Real- 
garantie!!, mit denen die noch zu besprechenden bulgarischen Staatsan- 
leihen versehen sind. 



III. Ânleiheperiode seit 1900. 
1. Die 5^0 konsolidierte Anieihe vom Jahre 1902. 

Die Beweggrûnde zur Aufnahme einer Anieihe im Jahre 1902 
machten sich schon seit Anfang der zweiten Période, besonders aber 
seit 1890 bemerkbar, als die Defizite sich wiederholt einzustellen be- 
gannen. Wir bringen dieselben im Schlusskapitel durchTabelleNr. VII 
zur Veranschaulichung, worauf hier, um eine Wiederholung zu vermei- 
den, verwiesen werden kann. Die finanzielle Krisis, die Bulgarien seit 
1897 erlebte, hat in dieser Beziehung verstftrkend gewirkt. 

Die finanziellen Verlegenheiten der vier Jahre 1897 — 1900 haben 
dem Ftirstentum ziemlich grosse Zahlungsverwicklungen gebracht Die 
Kapitalarmut, die Geschaftsstockungen und ganz besonders die Handels- 
krisis machten sich auf dem Markte ausserordentlich bemerkbar, da sie 
in diesen vier Jahren von Missemten begleitet waren, die wirtschaft- 
lich das Land schwachten und eine allgemeine Kalamitàt herbeifûhrten. 

Der Goldbestand ging seit 1897 in Folge der schwachen Ausfuhr 
zurûck; er war so gering geworden, dass das Agio, das in Bulgarien 
immer besteht, seit 1885 aber zwischen 3 undô^l^ schwankte und selten 
8^U erreichte, auf IP/2 ^/o stiegi). 

Dieser zunehmende Goldmangel wurde am schwersten von der 
bulgarischen Nationalbank empfunden ; denn sie ist die Hauptvermittlerin 
fur die Zahlung fremder auf Bulgarien gezogener Wechsel und hat den 
grôssten Teil der Uebertragungen nach dem Ausland auszufûhren. Wir 
entnehmen aus ihrem Bericht ftir das Jahr 1899 darûber das folgende: 
^Nichts war im Stande den Abâuss des Goldes aus dem Lande zu ver- 
hindern, weder die Erbôhung der Kommission fur das Inkasso der 
Efïekten, noch der bedeutend erhôhte Wechselkurs fur die Debertragung 
von Qoldsummen oder die verschiedenen Kombinationen, welche dahiu 
gingen, Bankeffekten aus dem Auslande gegen Silber zu kaufen. So- 
lange die Bank zu ibrer Verfûgung Gold genug batte und sich des aus- 
lândischen Kredîtes erfreute, war sie in der Lage, bis zu einem gewissen 
Grade den Mûnzverkehr zu befôrdern und zu regulieren und damit die 
Bilanz zwischen den beiden Metallen zu halten. Mit der Erschôpfung 
dieser zwei Mittel aber konnte die Hank nicht nur den Geldwechsel 
nicht erleichtern, sondern sie sah sich gezwunjzen, wâhrend des zweiten 
Semesters des Jahres 1899, um ihren Goldkassenvorrat beizubehalten 
ùnd vor jeder Eventualitât zu bewahren, auf gesetzjijeberischem Wege 
(Gesetz vom 13. November 1899) die Vollmacht zu verlangen, bis zum 
81. Dezember 1900 ihre Goldbanknoten gegen Silber mit dem ent- 



1) Bericht der Nationalbank fiir das Jahr 1899, S. 16. . 

Digitized by LjOOQIC 



- ^ _ 

sprechenden Tagesagio omzataaschen.^ £in Verfahren, das eigentlich dem 
Zwangsioirs gleicht. 

Um dem allgemeinen Goldmangel îm Inlande selbst abzuheîfen und 
den inneren Handel zu beleben, machte sich des weiteren die Notwen- 
digkeit fûhlbar, Silberbanknoten in Verkehr zu bringen, nm damit teil- 
weise die Goldmtinze zu ersetzen. Daher schritt die Bank im Jahre 
1899 zur Emission von Silberbanknoten, anf Grund des Gesetzes vom 
Jahre 1891 ûber die Banknotenpolitik. ^ 

Das Jahr 1900 brachte keine Besserung in der allgemeinen Lage 
des Fûrstentnms. In diesem Jahre erreichte der Aussenhandel den 
geringsten Betrag, den er ûberhaupt seit dem Jahre 1885 aufwies, was 
auf die hôchste Êrschôptung der wirtschaftlichen Krâfte Bulgariens hin- 
weist^). Die Handelsstôrangen nahmen fortwahrend zu und verur- 
sachten die Abnahme der Operationen der Nationalbank. Da$ Agio^ 
welches am Ënde des Jahrea 1899 lU/^ war, stieg im Jahre 1900 auf 
14 und zeigte keine Neigung zum Sinken. Aua diesen Grûnden sah sich 
die Nationalbank gezwungen die Verlangerung des Gesetzes vom 13. No- 
vember 1899, dessen Gûltigkeitsfrist, wie gesagt, am 31. Dezember 1900 
ablaufen sollte, zu verlangen. Es wurde ihr darauf weiter seitens der 
Regierung erlaubt, um den Geldverkehr môglichst ordnen zu kônnen, 
ihre Goldbanknoten gegen Silber mit dem entsprechenden Tagesagio 
so lange umtauschen zu kônnen, bis die Ursachen, welche dièse Ver- 
langerung nôtig machten, beseitigt w&ren. 

Im Jahre 1901 veranlasste eine bessere Emte eine Wiederbelebung 
der Werte. Die Einfuhr und Ausfuhr, welche zusammen in dem Vor- 
jahre bis auf 100324729 Fr. gesunken waren, stiegen im Jahre 1900 
auf 1528138322) Fr. Es lâsst sich aber denken, das» die Folgen der 
vergangenen Missernten nicht sofort beseitigt werden konnten Das 
Agio bewegte sich in dem ganzen Jahre zwischen 13«/« und lA^lo; nur 
in den letzten Monaten des Jahres, nachdem man die Landesprodukte 
ausgefûhrt hatte und daher Gold aus dem Auslande zugeflossen war, 
sank es auf U^/o und lo^/o, und in den Hâfen an der Donau und am 
schwarzen Meere bis auf 9'/o und SVa*/©*)- 

Dièse Verbesserung berechtigte abermals zu manchen Hoffnungenr 
die Nationalbank aber gab in ihrem Berichte fttr das Jahr 1901 be- 
kannt, dass sie allein nicht in der Lage wâre, die Agiopramîe, welche 
dem inneren Handel so grossen Schaden verursacht hatte, herabzusetzen. 
Dièse Verminderung hing vollstftndig von der Stârkung der Finanzen 
des Fûrstentums und von der Wiederherstellung seiner wirtschaftlichen 
Lage ab*). Dass die starke Steigerung des Agios nur von dem schlechten 
Emteausfall der vier Jahre herrûhrte und nicht im geringsten durch 
die Emission der Silberbanknoten beeinflusst war, kann ferner die Tat- 
sache beweisen, dass die Nationalbank wahrend dîeser Zeit die ihr ge- 
setzlich bestimmte Grenze inbezug auf die Silberbanknotenausgabe nicht 



1) Siehe Tabelle Nr. XII S. 77. 

2) Siehe Tabelle Nr. XII S. 77. 

3) Bericht der balgarischen Nationalbank ftir das Jahr 1901 S. 16. 

4) Bericht der bnlgarischen Nationalbank ftlr das Jahr 1901 S. 17. 
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Qberschritten hat. Sie hielt ii&mer in ihrer Kasse 50 bis 60^/o0 Silber 
vorrfttig gegenûber den im Verkebr befindlicben Silberbanknoten. 

Die if] Verkebr gesetzten Silberbanknoten in den Jabren: 
1899 1900 19<>1 

uberschritten nicht Fr. 4 205 000 15090000 17025000 

indem der Kassen-Silber- .— ^v.,.^ .— ^— . 

vorrat betrug Fr. 6500000 8000000-8500000 9500000-10000000»). 

Die Mher erwahnten Aensserungen der Bank, dass das Agio, wie 
es ans den ange^^ebenen Zahien bervorgebt, nicht darch die Banknoten- 
Emission beeiniiiisst war, waren also ganz ricbtig. In der Tat war 
wfthrend der Zeit der Finanzunordnang der Staat hauptsachlich auf die 
Hilfe der Nationalbank angewiesen. Die letztere war ausser ibrer Aat^ 
gabe namentiieh dem Handel, der Industrie und dem Handwerk môg- 
licbst teicbt zuganglicben Kredit anzubieten, als Staatsinstitat moralisch 
gegen den Staat verpâicbtet, ibm in jenen schweren Momenten ibren 
Schotz zu gâte kommen zu lassen. Sie ûbemabm die vielen Zablungen, 
die die Staatskasse zu erledigen batte, und leistete besondere 
Hilfe zur regelmàssigen und pânklicben Tilgung der Staatsscbulden. 
Damit war auch das tortwabrend wachsende Conto des Staates bei der 
Bank zu erklaren. Wahrend es noch im Jahre 1900 1890000») Fr. be- 
trug, stieg es im foigenden Jahre auf 29000000 Fr.*), wodùrch frei- 
lich die Hauptaufgabe der Bank, als Regulator des inneren Kredits des 
Landes zu dienen, erheblich erschwert wurde. 

Es beliet sicb ferner das Conto des Staates bei den landwirtschaft- 
licben Kassen in demselben Jahre auf 3500000 Fr.*). 

Dièse beiden Summen, zusammen mit den anderen Bndgetsdefiziten 
bildeten, wie der Finanzministèr SarapbofF in seinen Begrilndungen aus- 
fûbrte»), die betrachtlicbe schwebende Schuld von 86417000 Fr , welche 
mit ibren kurzen Rûckzahlungsfristen den Gang der ganzen Staats- 
maschine erschwerte, Ihre Tilgung und Verzinsung verursachte stei- 
gende Ausgaben. Wahrend sich im Jahre 1899 die Staatssehuldenaus- 
gaben noch auf 20881 146 Fr. beliefen, stiegen sie im Jahre 1900 auf 
24646849 Fr., im Jahre 1901 auf 31 586 750 Fr. und erreichten 1902 
den hôcbsten Betrag von 33134 677 Fr. 

Zur Wiederherstellung der Finanzlage des Landes ergab sîch als 
^otwendigkeit die Dmwandlung dieser schwebeuden Schuld in eine 



1) Der Banknotenverkehr der Nationalbank war dnrch das Gesetz vom 
Jahre 1885 geregelt. Damach sollte sie immer in ihrer Easse Va ^®8 Wertes 
der Yon ibr ausgegebenen Goldbanknoten in Goldmiinze habeo. Dieselbe Be- 
stimmiing galt auch fUr die Silberbanknoten, spâter aber wurde das Becht, 
Silberbanknoten auszugeben, ibr entzogen zeitweise bis '891, wo es ihr wieder 
gegeben wiirde. Nach dem Gesetz vom 15. Dezember 1891 hat sie zor Ausgabe 
von Silberbanknoten die Erlaubnis des Finanzministeriiims einzuholen. Sie muss 
auch nicht mehr */$ wie bisher, sondern die Hâlfte des Wertes der ausgegebenen 
Silberbanknoten metallisch gedeckt halten. 

2) Berichte der Nationalbank ftir 1899, 1900 u. 1901. 

3) Bericht der bnlgarischen Nationalbank fUr das Jahr 1.901 S. 17. 

4) Saraphofif, Motive zur Aofhahme der Anleihe vom Jahre 1902, Protokolle 
1902, Sitzung V. 10. Juni. 

5) Saraphoff, Motive zur Aufnahme der Anleihe von 1902, Sitzung vom 
10. Juni. 
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koDSolidierte. Die R^erang tat schon im Jahre 1901 diesen za 
billigenden Schritt durch Abschlass einer 5 V« ADleihe zum Nennbetrag 
von 125 MillioDen Fr. Dièse wurde jedoch deshalb, weil das Tabaks- 
monopol eingefûhrt und gleichzeitig ais Garantie gegeben werden sollte 
und hauptsâchlich, weil dessen Ërhebung vertragsmassig den Staats- 
glâubigern Bulgariens eingerftnmt werden sollte, von der Volbsvertretung 
abgelehnt. 

Am 7. Juni 1902 wurde eîn neuer Vertrag auf eine 5®/© An- 
leihe zum Nennbetrage von 106 Millionen Fr. abgeschlossen, welcher 
auch zur Ausftihrung kam ^). Als Kontrahent erscheint hier ein Kon- 
sortium von zwei Banken: 1. die Staatsbank Russlands mit 14 Millio- 
nen Fr. und 2. die Banque de Paris et des Pays-Bas mit 92 Millionen 
Franken. Ausserdem erhielten die bulgarische Nationalbank und die 
landwirtschaftlichen Kassen von diesem Konsortium das Recht, als Teil- 
nehmer einzutreten und zwar die erstere mit 10 Millionen Fr. und die 
zweite mit 2 Millionen Fr., als Entgelt fiir die Summen, die sie vom 
Staate zn bekommen hatten. (Art. 30) 

Die Nennsumme der Anleihe wurde durch 212000 Obligationen 
(jede à 500 Fr.) dargestellt'), welche bei einem Zessionskurs von 81.50®/^ 
den Tatbetrag von 86390000 Fr. ergab. Es blieb darnach ein Betrag 
von 27000 Fr. von der schwebenden Schuld, welcher, wie Finanzminister 
Saraphoff sagte^), aus riickstândig gebliebenen Summen vom Jahre 
1901 beglichen werden sollte. 

Die Wirkung dieser Anleihe auf die allgemeine Lage des Fûrsten- 
tums entsprach den Erwartungen. Sie hat nicht nur der bedrangten 
Lage abgeholfen in dem Sinne, dass sie die betrachtliche schwebende 
Schuld in eine konsolidierte zu verwandeln erlaubte, sondern sie brachte 
auch eine Ërleîchterung im Budget, indem das Ausgabebudget der 
Staatsschulden von 33134677 Fr. im Jahre 1902, auf 26 397 252 Fr. im 
Jahre 1903 fiel. Das Agio femer, das im April 1902 noch auf 13®/o 
stand, obgleich der Ausfuhrhandel seit 1901 eine stândige Zunahme 
aufwies, stellte sich nach Abschluss der Anleihe zwischen 4 und 3®/o 
und erreichte gegen Ende des Jahres, nach Ausfuhr der sehr guten 
Ernteergebnisse, 2Wo. Damit war endlich die Môglichkeit gegeben, das 
Gesetz vom 13. November 1899 wieder aufzuheben. 



2. Die 5^/o konsolidierte Anleihe vom Jahre 1904. 

Die Hoffnung, mit welcher die Anleihe im Jahre 1902 abgeschlossen 
worden war, nftmlich dass damit die grossen schwebenden Schulden, 
welche zur Aufnahme konsolidierter Anleihen zwangen, ein Ende hatten, 
wâhrte nur kurze Zeit. Schon im Jahre 1903 wurde wiederum der 
Grund zu einer neuen schwebenden Anleihe gelegt durch loanspruch- 
nahme eines ausserordentlichen Kredits von 25 Millionen Fr. seiteos 



1) Protokolle 1902, Sitzung 25. Juni. 

2) Es gibt Kategorien von 1 und 5 Obligationen zusammen. 

3) Protokolle 1902, Sitzung 25. Juni. 

4) Berichte der bulgarischen Nationalbank fiir das Jahi 1902. S. 17. 
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der Riegerung fur die Bewaftnung der Armée. Am 31./13. November 
1904 erfolgte der Abschluss eines Vertrages mit der Banque de Paris 
et des Pays-bas fttr 100 Millionen ôW© Anleihe, welche durch 200000 
Obligationen*) (à 500 Fr.) dargestellt wurde. Der Zessionskurs 
war 82«/o- 

Als Ursachen, die die Regierung zur Aufnahme dieser Anleihe ver- 
anlasst hatten, gab der Finanzminister Payakoff die folgenden drei 
an'): Dieselbe sei erstens bestimmt zur Rûckzahiung der schwebenden 
Schuld, welche in kurzer Zeit abermals eine betrâchtliche Hôhe erreicht 
batte und bei den politischen Verhâltnissen weiter zu steigen drohte. 
Die schwebende Schuld war die folgende: 

an die bulgarische Nationalbank Fr. 22.015.014 89 
an die Landwirtschaftsbank . Fr. 18.040.089.52 
Schatzscheine Fr. 5.329.550.— 

Gesammtsumme Fr. 45.384.654.41 

Zweitens sei die Anleihe bestimmt fur die Bewaifnung der Armée 
und drittens fur den Bau zweier Eisenbahnlinien in einer Gasamtl&nge 
von rund 160 km. 

Der Finanzminister erklarte, dass der Betrag der neuen Anleihe 
folgendermassen verwandt werden sollte: 30000000 Fr. Nennbetrag fur 
Bewaftnung, 20000000 Fr. fur Eisenbahnen und 50000000 Fr. fur die 
schwebende Schuld, von der, wie gesagt, wiederum 25 Millionen Fr. fur 
die Bewaftnung der Armée ausgegeben waren. 

Daraus ersieht man, da^^s der grôssere Teil der Anleihe fur Militftr- 
zwecke bestimmt war. Dies gab auch Veranlassung zu lebhaften De- 
batten und Kritiken in der Volksvertretung, die dieselbe als reine 
Kriegsanleihe betrachtete, als eine solche, welche ohne die Produktiv- 
krftfte des Staates zu vermehren, lediglich das Ausgabebudget mit einer 
Tilgungssumme von rund 5V2 Millionen Fr. auf 50 Jahre belastete. 

Aile dièse Vorwûrfe laufen auf den theoretischen Grundgedanken 
hinaus, dass es empfehlenswert sei, die Aufnahme von Anleihen in der 
Regel nur zu direkt produktiven Zwecken vorzunehmen, was an sich 
la sehr zu wûnschen ware. Jedoch muss, so lange der Gedanke von 
bewaffneten Friedensstand herrscht und die Môglichkeit kriegerischer 
Verwickelungen nicht ausgeschlossen ist, dièse Auffassung im praktischen 
Leben zurûckstehen. 

Es scheint in der Tat beim ersten Blicke, dass die Militarausgaben 
mehr zu den unproduktiven Staatsausgaben gehôren. Sie sind aber 
eine besondere Art Ausgaben, welche weder in der Grappe der direkt 
produktiven Kapitalsanlagen, noch in die der unproduktiven Ausgaben 
entfallen. Bei den Staatsausgaben ist die direkte Produktivitat nicht 
immer das Endscheidende. „Aber mittelbar produktiv muss jede Staats- 
ausgabe wirken, um gerechtfertigt zu sein; jede muss dem Nutzen des 
Staatsganzen dienen und den Fortschritt desselben fôrdera''^). Das ist 
auch die Eigentûmlichkeit, welche die Militarausgaben an sich haben, 
indem sie die Produktion indirekt begûnstigen. Der bewaffnete Friedens* 
zustand ist nun einmal das notwendige Uebel im Leben der Kultur- 

1) ProtokoUe, Sitzung 9. November 1904. 

2) Ëheberg, Finanzwissenschaft. VIL Aufl. Leipzig 1903. S. 46. 
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âttaten und Bulgarien kann leider wegen seiner geographîsehen Lage 
oicht ohne ibn auskommen, wenn es auf einen Platz zwiscfaen den 
anderen Kulturvôlkem Anspruch erheben will. 

Dièse ausserordentlichen Kriegsausgaben warden dem FûrstentuiB 
auch darch seine verschlechterte politische Lage auferlegt, welche ihrer- 
seits durch das damalige Auftaachen der macedonischen Frage hervor- 
gerufen war. Dièse Frage, deren Losuog eine Nationalautgabe Bul- 
gariens bildet. ist zweifelsohne keine neue ; sie nabm aber in den letzten 
Jahren tàglich einen ernsteren Charakter an. Die Ereignisse in Macé- 
donien entwickelten sich bedrohlicherweise ziemlich schnell, so dass es 
unmôglich ist, die Zeit zu besUmmen, wo Bulgarien einen sehr uner- 
wûnscbten Krieg wird zu fûhren haben. Und wenn kein solcher bis 
faeute entstanden ist, so ist das nur der Einmischung der europaischen 
Mâcbte zu verdanken, die aber in keiner Weise die unertrftglicbe Lage 
der dortigen den Bulgaren verwandten Bevôlkerung geândert bat. 
Dafûr kônnen noch heute die Zustande in diesem Lande den besten 
Beweis ablegen. 

W&hrend der scbon besprochenen Krisis musste man naturgemàss 
von einer Neubewafifnung der bulgarischen Armée absehen. Uebrigens 
handelte es sicb, wie wir gesehen haben, um eine betrachtiicfae Summe, 
deren baldige Aufbringnng aus den ordentlichen Einnabmen des Staates 
in Bulgarien, wo die Budgets meistenteils mit Defiziten abschliessen, 
unmôglich war. Man batte hôchstens eine stftrkere Ausnûtzung der 
Besteuerung durch Erhôhung der alten Steuem und eventuell durch 
Einfûhrung neuer Kriegâsteuem fur einige Jahre Tomehmen kônnen, 
was aber die jetzige Génération zeitweise zu bedeutenden Opfem ver- 
anlasst und naturgemàss ihren Hass gegen die Regierung hervorgerufen 
batte. Das Hauptmotiv aber, welches gegen eine solche Erhôhung der 
Steuern oder Einfûhrung neuer spricht, liegt darin, dass eine Beviraff- 
nung der Armée, wie die hier in Frage kommende, nach DietzeP) 
eine Erhôhung des stehenden Nationalkapitals fur den Staat bildet, 
dessen Zweck darin liegt, den Staat und die Staatsordnung gegen 
éventuelle gewaltsame AngrifFé von aussen aufrecht zu erhalten. Dièse 
Art von Kriegsausgaben kônnen nicht in die Kategorie der fortdauernd 
notwendigen Staatsausgaben eingereiht und daher durch ordentliche 
Ëinnahmen gedeckt werden, da sie nicht regelmftssig, wie die letzteren 
wiederkehren. Andrerseits kommen aber dièse Kriegsausgaben in ihren 
Folgen nicht nur der jetzigen Génération zu gute, die dieselben machen 
soll, sondem auch den zukûnftigen Generationen. Damach wftre es 
nicht berechtigt gewesen, wenn man mit diesen Kriegsausgaben nur die 
jetzt lebende Génération auf einige Jahre batte belasten wollen. 

Dièse Erwagungen fûhren somit zu dem Ergebnis, dass der Schritt, 
den die Regierung zur Deckung dièses ausserordentlichen Staatsbedarfes 
durch Benûtzung des Staatskredits getan bat, nicht zu verwerfen îst. 

Die so abgeschlossene Anleihe stellt eine Kopie derjenigen von 
1902 dar, obgleich sich scbon hier eine Besserung in der allgemeinen 
wirtschaftlichen Lage des Fûrstentums seit 1900 bemerkbar macfate, 
was uns wieder die Zahlen des Aussenbandels deutlich genug zeigen. 



1) Dietzel, System der StaatBaiileihen, 1855, S. 94. 
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Um uns nicbt wiederbolen zu mitesen, verweiseD wir anf die betreffende 
Tabelle ^) Nr. XII des n&chsteh Kapitels. Hier machten Bich jedoch 
wieder die schon erw&hnten misslicfaen politischen Verhâltnisse geltend, 
welche ebenso nachteilig wirktea, wie frllber die schlechte wirtscbaft- 
iiehe Lage, bo dasa kaum eine Besserung in Bezug aaf den Begebungs- 
kurs wie aaf die anderen Bedingungen der Ânleihe zu verzeichnen ist. 
Die abschliessende Bank nahm von der ganzen Nennsumme der Anleihe 
80000000 Fr. auf beim Begebungskurs 82o/o. Die 80 Millionen Fr. 
wurden folgendermassen verwendet: 1. Es wurden 25 Millionen Fr. 
zwischen der bulgarischen Nationalbank und der bulgarischen landwirt- 
schaftlichen Bank in Obligationen im Verhâltnis von 17. Millionen und 
8 Millionen gegen die Schuldforderung dieser beiden Kreditinstitute 
vom Staate verteilt»). 2. Von dem Rest (55 Millionen, deren Taterlôs 
45100000 Fr. betrug) behielt die abschliessende Bank in klingender 
Munze 25 Millionen Fr. fur die Auszahlung der an die Gesellschaft 
Schneider u. Co. erteilten Militarauftrâge. Sie verpflichtete sich direkt 
an die genannte Gesellschait auf Befehl der Regierung in allmâhlicher 
Erledigung der Auftrâge die erforderlichen Betrâge zu verabfolgen und 
als Entschâdigung fur die so behaltene Summe an das FQrstentum 
Zinsen zu bezahlen. Dièse Zinsen sollten VU niedriger sein, als der 
Zinsfuss der Banque de France mit maxima 3*/o von dem Tage, wo 
die oben erwâhnte Summe als Aktiva fur Bulgarien eingetragen war 
bis zu dem Moment, wo die betreffenden Auszahlungen erfoigten. 
Der Rest der 55 Millionen Fr. d. h. die 20100000 Fr. Tatbetrag 
nach Abzug der Be^jebungskosten und der Réserve, die spâter be- 
sprochen wird, wurde zur Verfûgung des Fûrstentums gestellt. (Art. 29.) 
3. Da bei der Aufnahme der Anleihe im Jahre 1904 die Vorarbeiten 
fur die Eisenbahnlinien Tiroovo— Trevna, die sog. ^Transbalkanbahn'^ 
und die Strecke Radomîr-Kûstendil, zu deren Bau die Anleihe die 
Mittel aufbringen soUte, noch nicht beendigt waren, konnte man zu 
ihrem Bau nicht schreiten. So wurde die Begebung der fur diesen 
Zweck bestimmten Summe der Anleihe im Nennbetrage von 20 Milli- 
onen Fr. auf eine Frist von 15 Monaten vom Ratifikationstage des An- 
leihevertrages verschoben, binnen welcher Frist die Regierung auch die 
nôtigen Vertrage ûber den Bau der Eisenbahnlinien abschliessen soUte. 
{Art. 35.) 

Die Begebung dieser 20 Millionen Fr* erfolgte unter denselben 
Bedingungen, wie die der 80 Millionen Fr. mit einmonatlichem Nutzungs- 
recht im Jahre 1905, da der Bau der Eisenbahnlinien die Bewilligung 
durcfa die Volksvertretung wâhrend der Session dièses Jahres fand. 
Eine nahere Untersuchung der Verhâltnisse, die beim Bau dieser Linien 
vorlagen, wurde den Rahmen unseres Themas ûberschreiten. Es mag 
nur erwahnt werden, dass die Lînie Tirnovo— Trevna, die ûber Bo- 
ruschtiza nach Nova-Zagora verlangert werden soll, von grôsserer Be- 
deutung ist. Sie bat nicht nur die Aufgabe, eine direkte Verbindung 
zwischen Nord- und Sûdbulgarien herzustellen, sondern sie bat auch 
eine internationale Bedeutung, sofem sie nâmlich den Weg von West- 
europa nach Konstantinopel wesentlich abkûrzen wird. 

1) Siehe S. 77. ' • 

2) Siehe S. 45. 
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Die aus der BealisieruDg erlôsteu Summen wurden yod der Pariser 
und Niederlandischen Baok in ein spezielles Konto eîDgetragen, welches 
in derselben Weise, wie bei den schon oben erwâhnten, fur die Militar- 
zwecke bestimmteD Sammen, zu Gunsten des Fûrstentums Zinsen zu 
bringen batte. Âuf Anweisung seitens der bulgarischen Regierang 
sollten aus diesen Gonto die erforderlichen Zahlangen an die Eisenbahn- 
unteroehmer erfolgen. Die abschliessende Bank also wurde bier wiederam 
mit den Auszablungen heauftragt. 

Es ist besonders gegen dièse beiden von der kontrahierenden Bank 
zur direkten Auszahlung der Kriegsbestellungen und Eisenbahnbauten 
zurUckbehaltenen Anieihebetrâge angefûhrt worden, dass die erwâhnte 
Vertragsbestimmung, die abscbliessende Bank solle an das Fûrstentum 
fîir dièse Summe unter den angegebeuen Verbâltnissen Zinsen zahlen, 
die nicht 3Vo ûbersteigen dûrfen, un^çûnstig und sogar mit Verlust fur 
das letztere verbunden sei, da es ihr fur dieselben Betrâge und Zeit 
5*lo Zinsen zahle, woraus sich ein Verlust von mindestens 2"/© ergâbe i). 

Es scheint auch beim ersten Blicke dièse Kritik voUstandig be- 
rechtigt zu sein, bei einer grtlndlicheren Betrachtung aber erweist sie 
sich aïs eine kurzsichtige, . mehr aus Parteileidenschaft, als aus einer 
objektiven Betrachtung entstanden. Es ware sicherlich sehr fehlerhaft, 
wenn wir behaupten wollten, dass die hier in Frage kommenden Summen 
in Bulgarien, wo ailes in der Entwicklung begriffeu uud wo der Zuilass 
auswartiger Kapitalien nur zu begrûssen ist, keine produktive Anlai^e 
batte finden kônnen. Nehmen wir an, dass dië genannten Summen in 
Bulgarien eingefûhrt worden wâren, so batte sie die Regierung nicht 
in einer dauernden Aniage festlegen kônnen^ sondern batte sie zur 
Verfûgung halten mûssen, um ihren Zahlungen allmahlich nachkommen 
zu kônnen. Sie hsttte dieselben somit in die Staatskasse legen mûssen, 
welcher aber keine Zinsen zahlt, oder batte sie, was auch zweckmâssiger 
gewesen ware, hauptsachlich bei den Staatskreditinstituten deponieren 
mûssen. Dièse aber waren kaum imstande gewesen, so grosse Betrâge 
aufzunehmen, da sie schon in den letzten Jahren ziemlich hohe Depo- 
siten hatten und demzufolge auch die Neigung zeigten, ihren Zinsfuss 
herabzusetzen. So wurde der Zinsfuss derselben, der vor 10 Jahren 
fur deponierte Summen bei einem Termin von 5 Jahren auf 7®/o stand, 
jetzt auf 4^/o vermindert. Fur Sjâhrige Depositen betrâgt derselbe 3®/o, 
fur Ijâhrige Depositen 2®/o und fur terminlose Depositen ist er 
auf 1 % bestimmt. Da die Auszablungen allmâhlich mit der Reali- 
sierung der Bestellungen und der Bauten zu erfolgen batte, hatten 
dièse Summen als terminlose Depoten eingezahlt werden mûssen, d. h. 
das Fûrstentum batte sich mit 1 <^/« Zinsen zu begnûgen gehabt, anstatt 
der Zinsen die es jetzt bekommt und die bei gûnstigen Verhâltnissen 
eine Hôhe von 3®/o erreichen kônnen. Dazu kâmen noch die Spesen, 
Kommission und dergl., welche die Uebertragung der Summen von Paris 
nach Bulgarien und zurûck verursacht fur die Auszablungen, welche 
dort zu erfolgen haben, wie das bei den Kriegsmaterialbestellungen 



1) «Demokratitscheski Pregled" vom 12. November 19'^4, S. 467 u. Ekono- 
mitschesko Spissanie, November 1904, S 738. 
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der Fall ist, welche jetzt erspart werden. Darnach ist gegen die Finanz- 
operation der Regieruug kaum etwas einzuwenden, sie muss vielmehr 
als eine wohlûberlegte angesehen werden. 



Die 4^2^/* Konversionsanleihe vom Jahre 1907. 

Der wirtschaftiiche und finanzielle Aafschwung, der seit einigen 
Jahren in Bulgarien zu beobachten ist, hat zu der voUsUDdigen Rege- 
lung seiner Finanzen beigetragen uDd damit zu einçr Hebung seines 
frûher ziemlich erschtitterten Kredits gefûhrt. Es machten sich all- 
mahlich die Anzeichen bemerkbar, welche die nôtigen Voraussetzungen 
einer Konversion sind. Der gute Stand des Geldumlaufes und der 
Wechselkurse im Inlande, der bobe Kurs der bulgarischen Staatspapiere, 
der fur die ô®/o-igen in den letzteo Jahren stftndig nicht weit uuter pari 
(97—990/0), fttr den 67o-igen schon ûber pari zwischen 101 und 103<>/o 
steht und endiich die schon erwahnte abnehmende Tendenz des Landes- 
zinsfusses gaben der Regierung wohl Veranlassung an die Môglichkeit 
einer Zinsreduktion der 6^0 Anleihen zu denken, um so das Fûrsten- 
tum von diesem hohen Zinsfuss zu befreien. Unter diesen Verhâltnissen 
gelang es ihr am 22. Februar des laufenden Jahres mit der Banque de 
Paris et des Pays-Bas einen Vertrag liber eine 4Va*/o Anleihe von 
145000000 Fr. abzuschliessen. Die î^ennsumme ist in 290000 Obliga- 
tionen zu 500 Fr. eingeteilt^). Dièse bulgarische Anleihe vom Jahre 
1907 wird von der abschliessenden Bank verbindlich mit einem Zessions- 
kurs 850/0 aufgenommen. Ihr Taterlôs ist daher 123250000 Fr. ). 

Wie wir es bei den schon besprochenen Anleihen machten, ver- 
sparen wir hier auch die nâhere Betrachtung in Bezug auf den Zessions- 
kurs und den Zinsfuss der zu besprechenden Anleihe fiir das Schluss- 
kapitel, wo wir den Zessionskurs und Zinsfuss der verschiedenen 
bulgarischen Anleihen untereinander vergleichen ; man wird dann finden, 
welche Anleihe in dieser Beziehung vorteilhafter ist und tiberhaupt 
den Fortschritt erkennen, welchen der Staat bei Benûtzung seines Kredits 
gemacht hat. 

Die neue Anleihe ist gleichfalls wie die unausgefûhrte Konver- 
sionsanleihe vom Jahre 1898 keine reine Konversionsanleihe, sie hat 
noch anderen Zwecken zu dienen. Beschaftigen wir uns ilbrigens erst 
mit der Konversion. 

Gemâss des Anleihevertrages soUen die noch nicht ausgelosten 
Papiere der 6<>/o bulgarischen Anleihen vom Jahre 1888 und 1889 aus- 
gezahlt werden. Die Summe dieser noch im Verkehre befindlichen 
Papiere belief sich am 4./TL7. Marz 1907 auf 31584500 Fr. von der An- 
leihe vom Jahre 1888 und auf 20985000 Fr. von jener vom Jahre 1889. 
Darnach hat die Konversion auf eine Gesammtsumme von 52 519500 Fr. 
zu erfolgen. 

Die Summe, welche jahrlich Bulgarien zur Tilgung und Verzinsung 



1) Es gibt Eategoriea von 1 und von 5 Obligationen znsammen. 

2) Die Emission hat bis zum 1./14. April d. J. zu erfolgen. 

4 
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fur dièse beiden 6% Anleihen nach ihren Vertrftgen braucht, betragt 
Fr. 53953801). 

Am einfacbsteD und am vorteilhaftesten fiir Bulgariei^ wâre es 
natûrlich, wenn die Eonversion al pari ausgefûhrt, d. h. alte und Deue 
Schuld al pari umgetauscht werden kônnte. Es wQrde dann durch Um- 
tausch alter gegen neue Papiers keine oder nur eine ganz geringe Er- 
hôhung der zu konvertiereDden Schuld eiutreten. Wir haben aber 
frilher gesagt, dass Bulgarien zur Anleiheanfnahme auf die fremden 
Banken angewiesen ist, fur die es sich natiirlich darum handelt daraus 
môglichst hohe Provision zu ziehen. Sie gehen auf eine Anleihe nur 
ein^ wenn sie auf einen bedeutend hôfaeren Emîssionskurs als den von 
ihnen bezahlten Zessionskurs rechnen kdnuen. Sie beziehen somit die 
Provision, welche fur den Fall, dass das Fûrstentum seine Anleihen 
auf direktem Wege aufnehmen wurde diesem seibst zu gute kftme. 
Aber Staaten wie Bulgarien sind, so lange sie ihre Anleihen im Aus- 
lande und daber durch Vermittlung fremder Banken aufzunehmen ge- 
zwungen sind, von einer solchen wûnschenswerteren Konversion fast 
durchweg ausgeschlossen. 

Da nun die neue Anleihe einen Zessionskurs von 85*|o hat, so ver- 
virandelt sich die zu konvertierende Anleihe von 52519500 Fr. in eine 
Summe von 61787647 Fr. der 4V3 Anleihe; denn dièse letztere Nenn- 
summe aus der neuen Anleihe bei Kurs 85 ^|o gibt einen Taterlôs von 
51519500 Fr., womit die 6^/« Anleihen ausgezahlt werden. Um somit 
die erwahnten 6<^|o Staatspapiere zu konvertieren, verpflichtet sich das 
Fûrstentum gegen die abschliessende Bank auf eine Summe von 61 787 647 
Franken. Es tritt eine Schulderhôhung von 9275147 Fr. ein. Anderer- 
seits aber belâuft sich die Summe, welche zur iahrlichen Tilgùng und 
Verzinsung dieser 61787647 Fr. dienen soll, auf 3077416 Fr.*). 
Stellen wir dièse Summe jener gegenûber, welche fûr die Anleihen von 
1888 und 1889 jâhrlich nach den entsprechenden Vertrftgen (5 395 38u 
Frank^) verwendet wird, so sehen wir, dass der neue Ànleihevertrag 
durch die Zinsreduktion von 6*/o auf 4^2 ®U dem Staatsschuldenbudget 
eine Verminderung von 2317964 Fr. bringt. Das ist der Vorteil, den 
Bulgarien aus der Eonversionsoperation zieht. 

Wenn wir einen Vergleich der zu besprechenden Konversion mit 
jener unausgefûhrt gebliebenen vom Jahre 1898 vornehmen, so sehen 
wir dass man damais, wenn man eine Schuld von 197158500 Fr. hfttte 
konvertieren woUen, man das Budget der Staatsschulden um 2 362634 
Franken vermindert hfttte. Mit der Anleihe vom laufenden Jahre kcm- 
vertiert man eine fast viermal kleinere Schuld (52519500 Fr.) und 
bringt doch dieseibe Erleichterung in das Budget wie im Jahre 1898. 
Dieser Vergleich Iftsst wohl deutlich den Einfluss ersehen, den der 
Kredit des Staates in der Zeit bei Vornahme von Konversionen auf 
deren Aùsftt hrung ausiibt. 

1) FUr diô Anleihe von 1888 — 3287 192 Fr., fUr die Anleihe von 1889 — 
2108188 Fr. £s sind in diesen Tilgungasummen die jnit der Auslosnng und 

.Ansaahlnng yerbundenen Spesen mit berechnet Àach den Angaben des Finanz- 
ministers Payakoff in dessen Rede wâhrend der Session der Volksvertretung 
21 Februar 1907 S. 43 

2) Die mit der Aoslosung und Auszahlun^ verbundenen Spesen mitberechnet. 
Bede des Finanzministers S 43. 
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Wftg fern^r die Ansfûbrung (}er Konversion selbst vom Jahre 1907 
anbelangt, so ist die Regierung Bulgariens verpflichtet, sobald der 
Ëmissionstag der Ânleihe von der abschliessenden Bank bestimmt wird, 
die Bûckzahlung der noch im Verkehr befindliehen 6®/o bulgarischen 
Papiere Yon 1888 und 1898 bekannt zn macben, damit dièse am ]. Okr 
tober 1907 ausgezahlfc werden kônnen*). Da die Emission gegen 
1. April erwartet wird, wird die Kon version in einer 6 roonatlichen 
Frist anszufubren sein, eine Frist, welche ubrigens theorettsch wie 
auch gewôbniicb praktiscb zu lang fiir das Gelingen einer Konversion 
ûberhaupt ist; denn dadurch ist den Inhabern der zu konvertierenden 
Papiere Zeit genug gegeben, nach anderen mebr lentablen Kapital^ 
anlangen zu suchen und daher am bestimmten Konversionstage die 
Bûckzahlung ihrer Papiere der Zinsrediiktion vorzazieben^). In solchem 
Falle muss der Staat selbstverstàndlich fur die neuen Papiere andere 
Eapitalisten suchen. Bei den bulgarischen Anleihen jedocfa kann eine 
derartige Frist kaum einen bedenklichen Einflass auf das Gelin;;îen der 
Konversion ausûben. Der Zinsfuss der bulgarischen Papiere bleibt trotz 
seiner Herabsetzung von 6 auf 4^/2^/0 doch immer noch verhaltniss- 
mâssig hoch, so dass es nicht so ieicbt ist, noch hoher verzihsliche 
Eapitalanlagen zu finden. In viel hOherem Grade hangt das Gelingen 
der Konversion der bulgarischen Papiere, wie oben erwâhnt wurde, 
von der Lage des Fttrstentums selbst in der Zeit ab, in welcher die 
Konversion vorgenommen wird. Wàhrend einer Krisis z. B. herrscht 
allgemein die Befûrchtung tiber weiteres Sinken des Kurses der be- 
treffenden Papiere und die Inhaber derselben verzichten, nm sicb von 
etwaigen Verlusten fern zu halten, wie es im Jahre 1898 oder 1899 
der Fall hatte sein kônnen, falls eine der in dieseu Jahren ab^^e- 
schlossenen Konversionsanleihen zu Stande gekommen wâre, auf die 
Zinsreduktion und vérlangen die Bûckzahlung ihrer Papiere. Der heutige 
Kurs der bulgarischen Papiere aber, aus welchera man ûber die Lage 
des Staates selbst urteilen kann, genûgt vollstandig um die Vornahme 
der auszuftthrenden Konversion zu rechtfertigen und einen glûcklichen 
Verlauf zu erhoflfen. 

Durch die Konvertierung der Anleihen vom Jahre 1888 und 1889 
befreit sich ubrigens Bulgarien nicht ganz von den 6^/0 Typus von 
Staatspapieren, denn die Konvertierung der 6^/^ Anleihe vom Jahre 
1892, von deren sich noch rund 95000000 Fn im Verkehr befinden, 
wird nicht vorgenommen. Es wurde jedoch bei den Debatten in der 
Volksvertretung vom Finanzminister mitgeteilt, dass die Konvertierung 
der Anleihe vom Jahre 1892 seitens der abschliessenden Bank in kurzer 
Zeit gesichert sei. Dièse Verschiebung der Konversion der Anleihe vom 
Jahre 1892 gibt in der Tat keine Veranlassung zu Besorgnissen ; denn 
die noch vorhandenen 6*|o Papiere von dieser Anleihe werden, da sie 
rentabler als die neuen 4V2 sind, den Verkehr dieser letzteren hindern, 
weshalb sich die abschliessende Bank veranlasst sehen wird, zur Zins- 
reduktion der 6®/q zu schreiten, ehe aie weitere niedriger verzinsliche 



1) Art. 29 des Vertrages. 

2) Roscher, Finanzwissenschaft. IL Halbband V. Aufl. S 311. Preussen 
Hess 1885 seinen Glaubigern eine Frist von 1 Monat; Frankreich 1883 nor von 
10 Tagen. 

4* 
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Papiere ausgeben zu kônnen glaubt^- Unter diesen Umstanden und 
bei der jetzigen wirtschaftlicben Lage Bulgariens darf man wohi bei 
Vornahme der nâchsten Konversion auf einen hôheren Zessionskurs 
rechnen ! 

Nach Abzug der zur Konversion der Anleibe vom Jahre 1888 und 
1889 nôtigen Summe, die, wie wir sahen, 52519500 Fr. betrâgt, und 
der mit der Emission der neuen Anleibe verbundenen Spesen, bleiben 
gemass der Ausfiihrungen des Finanzministers^) aus dem Tateriôse der 
Anleibe 67 000000 Fr. zur Verfugung. Die Regierung bezweckt damit 
den Bau der bernacb angegebenen Eisenbabnlinien auszufûbren und so 
das Eisenbabnnetz Bulgariens zu vervollstandigen. Dièse Ëisenbahnen, 
von denen manche sich schon in Bau befinden, sind : 

1. Radomir-Kûstendil-Grenze ; 

2. Timovo-Trevna-Boruschtitza; 

3. Levsky-Sistov; 

4. Devna-Dobritsch; 

5. Boruschtitza-Stara-Zagora ; 

6. Mesdra-Vratza-Ferdinand-Preval-Vidin ; 

7. Ferdinand- Brussartzi-Lom ; 

8 Radomir-Bobovdol-Dupnitza; 

9. Stara^gora-Tirnovo-Leymen, 
Die Gesammtlange dieser Eisenbabnen betrâgt rund 500 km und die 
zu ihrem Bau erforderliche Summe wird auf 72000000 Fr. geschatzt. 

Aus dem Erlôse der Anleibe vom Jahre 1904 wurde bekanntlich 
eine Nennsumme von 20000000 Fr. (16400000 Fr, Tatbetrag) zum 
Bau der in dem Anleihevertrage des laufenden Jahres wiederum er- 
wahnten Eisenbabnen bestimmt, namentlich der Strecke Tirnovo-Trevna^ 
welche jetzt uber Boruschtitza bis Stara-Zagora verlangert wird und 
der Strecke Radomir-KustendiL Dièse verftigbare Summe ist durch 
einen aus Budgetsûberscbûssen entstandenen Betrag von 2 100000 Fr. 
auf 18500000 Fr. gestiegen^). Es sind dann fUr den Ausbau der er- 
wahnten Eisenbabnen noch 53500000 Fr. erforderlich, wogegen die 
Regierung, wie gesagt, aus der neuen Anleibe ûber 67 000000 Fr. 
verfûgt. 

Der dabéi sich ergebende Mehrbetrag von 13 500 000 Fr. endlich 
ist wiederum dem Anleibevertrag nach zur Bestreitung ordentlicher 
Bedilrfnisse bestimmt. Die Art dieser Bedilrfnisse ist leider weder in 
dem erwâbnten Vertrage noch in der Volksvertretung klar gelegt worden, 
was tibrigens nicht erfreulich ist und dies umso weniger, weil die Re- 
gierung durch ausserordentliche Mittel ordentliche Bedûrfnisse be- 
friedigen will, so klein sie auch sein môgen. Ebenso wenig aber liesse 
sich die Verwendung dièses Restes der Anleibe rechtfertigen, selbst 
wenn er zu ausserordentlichen Ausgaben dienen sollte, wie manche be- 
haupten woUen; denn hier handelt es sich um eine nicht so betracht- 
liche Summe, als dass sie nicht durch die seit 1904 regelmassig er- 
foigten Budgetsûberschûsse bestritten werden kônnten, obne dass dabei 

1) Roscher. Finanzwissenscliaft IL Halbband. Y. Aufl. S. 313. 

2) Seine Rede S. 16. 

3) Finanzminister Payakoff. Seine Rede S. 15. 
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der Steuerzahler mehr belastet worden ware* Es ist eine moralische 
Pflicht der Regierung, solche Vorkommnisse dem Volke zu ersparen, 
um nicht die Aufnahme Deuer Eapitalien in Zeiten za erschweren, wo 
sie zur Bestreitung mancher nûtzlicher und ehrenvoller Ausgaben wirk- 
lich notwendig und unvermeidlich ist. 

Erwagen wir schliesslich die Aenderung, welche die ganze Anleihe 
von 1907 in das Staatschuldenbudget bringt. 

An die Stelle der Anleihen vom J. 1888 und 1889, deren jahr- 
liches Ausgabebudget sich auf 5395380 Fr. belauft, tritt die neue An- 
leihe in Hôhe von 145 Millionen Fr. Das Ausgabebudget der letzteren 
betragt nach den Angaben des Finanzministers 7025868 Fr. i). Indem 
sich al 80 Bulgarien durch die neue Anleihe Kapitalien verschafft zur 
Erweiterung seines Eisenbahnnetzes, welches fur die wirtschaftliche 
Entwieklung des Landes unbedingt notwendig ist, erfahrt das Staats- 
schuldenbudget eine Steigerung von 1630488 Fr. Dièse zweifelsohne 
geringe Erhôhung des Staatsschuldenbudgets ist dem verhaltnismâssig 
gûnstigen Zessionskurs und Zinsfuss der besprochenen Anleihe zu ver- 
danken, welche ihrerseits auf den erhôhten Kredit Bulgariens hin- 
deutet. 



Die Sicherstellungsfrage der vorstehenden drei 
konsolidierten Anleihen. 

Besondere Schwierigkeiten bereitet Bulgarien die Sicherstellungs- 
frage bei den seit 1902 aufgenommenen Anleihen, Es batte schon im 
Jahre 1899 infolge der seit 1896 erlebten finanziellen Ereignisse einen 
Schritt auf dem Wege der Realgarantien bei seinen Anleihen getan; 
und der Anleihevertrag von 1902 bat es vôUig in die Wege desselben 
gefûhrt, so dass es damit unter einer Art Finanzkontrolle bei seiner 
weiteren Anleihepolitik gestellt werde. 

Als spezielle Garantie der Staatsanleihe vom J. 1902 dient die 
Einnahme der Banderollensteuer des Tabaks, welche, wie wir gesehen 
haben, als solche bei den Schatzscheinen von 1899 hingegeben war und 
die nach deren Rtickzahlung aus dem Erlôse der [Anleihe von 1902 
frei wurde. 

Die Anleihe von 1904 ist gedeckt: 1. durch die Einnahmen der 
Stempelsteuer und 2. durch den Teil der Banderollensteuer des Tabaks, 
welcher noch zur VerfUgung steht nach Abzug der erforderlichen 
Summen fur die Tilgung der Anleihe vom Jahre 1902. Dieser Ueber- 
schuss betragt jahrlich rund 4—4^2 Millionen Fr. Damit wird, wie 
die entsprechenden Vertrâge lauten, die Fabrikatsteuer vom Tabak 
durch die Banderollen seit 1. 14. September 1902 fur Rechnung der 
Inhaber der Obligationen der 5®/o Anleihe vom Jahre 1902 und der 
von 1904 mit Vorzug ftir die ersteren erhoben, und die Stempelsteuer 
durch die (Gerbowi-Markil) Stempelmarken, fur Rechnung der Inhaber 
der Anleihe vom Jahre 1904 seit 1. 14. November 1904 

Bei diesen Garantien erscheint so recht deutlich das Misstrauen 
der Staatsglaubiger Bulgariens, indem sie die Erhebung der ûber- 

1) SeÎDe Bede S. 48. 

Digitized by LjOOQIC 



- 54 — 

wiesenen Steuero nicht^ wie es bei den 6®/o Aoleihen der Fall ist, der 
Regiernng tiberliessen, welcbe dann die ihnen schaldige Tilgungs- 
summe zu ûberreichen gehabt batte; sondern dieselbe selbst in die 
Hande nabmeii. 

Die Rechte, welcbe die Yertrage den Obligationsinbabetn ver- 
leiben, werden von einem von der kontrabierenden Bank angestellten 
Delegierten vertreten, dessen Sitz in Sophia ist. Durcb die Ernennang 
dièses Delegierten ist ein neuer Ausgabeposten in das Staatsscbulden- 
budget Bulgariens eingetreten, indem das Fûrstentum vertragsmassig 
fur sein Personal einen Aufwand von 75000 Fr. jabrlich zu bestreiten 
bat, der aber bei Aufnahme der Anleibe vom J. 1904, da dieser Ver- 
treter mit denselben Recbten in Bezug auf dièse Anleibe betraut 
wurde, auf 105000 Fr. erhôht wurde. Zu den Beamten des Dele* 
gierten gebôrt ein Regierungskommissar Bulgariens, der als Vermittler 
zwiscben dem Vertreter und der Regierung dient; derselbe bat das 
Recbt der KontroUe ûber die Banderollen und Stempelmarken, was 
wir jetzt naher besprecfaen wollen. Die Banderollen, wie aucb die 
Stempelmarken werden auf Kosten des Fiirstentums im Auslande mit 
Genehmigung der abschliessenden Bank auf Papiere gedruckt, die von 
dem Delegierten fttr dièse Zwecke bestimmt sind, worauf dieselben nach 
Sopbia an den Delegierten abgesehiekt werden. 

Daselbst werden sie in besonderen Eassen, welcbe mit zwei ver- 
scbiedenen Scbl5ssern verseben sind, eingescblossen. Von den Schlûs- 
seln bleibt einer in der Verwahrung des Regierungskommissars, der 
andere in der des Delegierten, so dass die Schlôsser nur in Anwesen- 
beit der beîden geôffnet werden kônnen ^). Die Banderollen werden an 
den Finanzminister von dem Delegierten auf ein Mal fur einen Ge- 
sammtbetrag von mindestens 100 000 Fr. bar geliefert Er ist ver- 
pâichtet, im Laufe eines halben Jabres eine solcbe Zabi Banderollen 
itir die Anleibe vom Jabre 1902 zu kaufen, welcbe dem durchscbnitt- 
lichen Betrag von 700000 Fr. monatlich entspricbt. Ausserdein muss 
er in Bezug auf die Anleibe von 1904 monatlich mindestens fur 
250000 Fr. Banderollen kaufen 2), Der weitere Detailverkauf der 
Banderollen an die Fabrikanten ist dem Ministerium Uberlassen. Auf 
den Banderollen ist das Jahr ihrer Anfertigung vermerkt, so dass nach 
dem 1. Januar jeden Jahres keine Banderollen, welcbe das Datum des 
abgelaufenen Jahres tragen, verkauft werden dûrfen (Art. 18). Dem- 
zuiolge werden die im Besitz des Delegierten befindlichen Banderollen, 
die bis zum 31. Dezember nicht verkauft sind, vernichtet. Dieselbe 
Bestimmung besteht auch in Bezug auf jene Banderollen, welcbe an 
diesem Datum im Besitz des Finanzministeriums sind, nacbdem sie 
gegen eine entsprechende Zabi von Banderollen des folgenden Jahres 
umgetauscbt sind. 

Was die Stempelmarken anlangt, so besteht hier dieselbe vertrags^ 
mftssîge Regelung bei ibrem Kauf, wie auch bei ihrer Anfertigung. Sie 
werden auch in geringen Quantitâten von mindestens 100000 Fr. auf 
ein Mal abgeliefert. Der Finanzminister muss aile 6 Monate. solcbe 



1) § 18, Vertrag 1902; § 19, Vertrag 1904. 

2) § 20, Vertrag von 1904. 
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fur mindestens 2000000 Fr. kaafen, wa$ 333000 Fr. moBatlich im 
Darchschnitt ausmacht. Somit wird dureh dièse Elnnahme mit der- 
jenigen von dem Ueberscbusse der BaDderoUeneingange ein monatlicher 
Betrag von mindestens 583000 Fr. flir die Anleihe von 1904 gesichert. 

Der Vertreter der abschliessenden Bank hinterlegt, um Kurs- 
scbwankungen zu vermeiden, die aus diesen Verkâufen entstandenen 
Ëing&nge allm&hlich bei derselben, bis die erforderliche Summe fur 
den 6-monatlichen Aufwand der beiden Anleihen (Tilgung und die 
daraus entstehenden Spesfn) erreicht wird und bewirkt die nôtige 
VerteiluDg zwiscben den Diensteh derselben. Die daraufhin aus dem 
Banderollen- und Stempelmarkenverkauf eingelaufenen Betrâge bleiben 
zur Verfûgung der Regierung. 

Die Geldlieferungen fangen wiederum von dem Monat an, welcber 
auf jeden 6-monatlicben Termin folgt. Daber befindet sicb das Fursten- 
tum in laufender Recbnung mit der kontrabierenden Bank, welcbe zu 
seinen Gunsten l^/^^/o niedrigere Zinsen einbringt als der Diskontsatz 
der Banque de France betragt, obne dass dièse Zinsen 2®/o ûberscbreiten 
dûrfen *). 

Damit ist aber die Garantiefrage nicbt erledigt. Den Staats- 
glâubigern ist ausserdem scbon bei der Anieibe vom Jabre 1002 als 
eine Ergdnzungsgarantie die Ëinnahme der Steuer vom Robtabak 
(Mururie) tlberwiesen, welcbe beim Verkaufe des Eobtabaks durcb den 
Tabakbauer an den konzessionierten Grosshândler oder Fabrikanten er- 
hoben wird und 40 centimes per Kilo ^) betrâgt. Die jabrlicben Ein- 
nabmen aus dieser Steuer belaufen sicb auf rund 750000 Fr. Dièse 
Garantie, welcbe durcb den Vertrag vom Jabre 1904 bei der Anieibe 
vom Jabre 1904 diçselbe Rolle zu spielen berufen war, ist als eine 
Reservegarantie zu betrachten i sie kann fur die Anieibe vom Jabre 
1902 nur dann benutzt werden, wenn die bestimmten Einnabmen der 
Banderollensteuer nicbt genûgen, einen 6-monatlicben Aufwand fiir dièse 
Anieibe zu decken. Sie kann ferner zur Deckung der Anleihe vom 
Jabre 1904 dienen, aber nur insoweit, als sie fur die erstere . Anieibe 
nicbt in Ansprucb genommen ist, oder mit dem etwa nocb verfugbaren 
Teile. 

Die Erbebung dieser Steuer ist der Regierung frei uberlassen, sie 
bat jedocb darûber eine besopdere Recbnung zu fûbren und daraus 
monatlicbe doppelte Auszûge (in Bezug auf die beiden. Anleiben) dem 
Delegierten einzuliefern. 

Dièse Reservegarantie braucbte bisber nocb nicbt in Ansprucb ge- 
nommen werden, da die Einnabmen einerseits der Banderollensteuer 
(ûber 12 MiUionen Fr. jâhrlich) und andererseits der Stempelsteuern 
(ûber 5 Millionen Fr. jâbrlicb) mebr als gentigen, die Ausgaben fur die 
beiden Anleiben zu decken. 

Dièse bisber angelûhrten Garantien genûgten jedocb den Glaubigerri 
des Fûrstentums nocb nicbt; dièse legten vielmebr, um sicb vollstândig 
die Regelmassigkeit der Tilgung der beiden Anleiben zu sicbern, Hand 
auf eine zweite Ergftnzungsgarantie, indem sie scbon bei der Begebung 



1) § 24 des Vertrages 1902; § 26 des Vertrageé 1904. 

2) Steuerverhâltnisse Bulgariens, Dienkoff 1900, S. 94. 
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der Anleihe vom Jahre 1902 aus deren Erlôse einen Reserve-Tatbetrag 
Yon 1500009 Fr. (Nennbetrag 1840491 Fr.) und spater von der im 
Jahre 1904 beschlossenen einen solehen von 1000000 Fr. (Nennbetrag 
1219512 Fr.) zurûckbehielten. 

Fur die Hâlfte dièses Gesammtbetrages (2500000 Fr.) wurden fur 
Rechnung des Furstentums Bulgarien fremde Staatsrenten (franzôsische, 
russische und deutsche) und fur die andere Hàlfte solche von den zwei 
bulgarischen 5®/o Staatsanleihen gekauft. Dièse so gekauften Renten 
bleiben bei der Pariser und Niederlândischen Bank deponiert und dièse 
hat das Recht, falls die ganze fur den halbjâhrigen Aufwand erforder- 
liche Summe eine der 5^0 Anleihen nicht 15 Tage vor dem festge- 
setzten Termin eingelaufen ist, ohne jede Vormahnung die fehlende 
Summe von der der Anleihe entsprechenden Reservegarantie zu 
nehmen i). 

Wird dièse Erganzungsgarantie auf dièse Weise oder durch die in 
der Ziehung zur Tilgung gelangten Obligationen vermindert, so hat die 
Regierung die Reserve durch âhnliche Obligationen sofort auf den 
friiheren Stand zu bringen. 

Obgleich die Zinsen, die dièse deponierten Renten bringen, Bul- 
garien zu gute kommen, so ist dièse Garantie keineswegs einwandfrei. 
Einerseits entgehen dièse Obligationen, als verpfândet, dem Wertpapier- 
verkehr und andererseits hat, was wichtiger ist, dadurch das Fûrsten- 
tum einen Zinsenverlust zu tragen. Die mit der Hâlfte des Reserve- 
betrages gekauften deutschen, russischen und franzôsischen Wertpapiere, 
die fUr den Tatbetrag von 1250000 Fr. entstanden sind, bringen nicht 
mehr wie 3-3^/2 und selten 4®/o Zinsen. Somit zahlt Bulgarien 5<*/o 
Zinsen auf den Nennbetrag dieser 1250000 Fr. eflFektiv oder auf 
1 530000 Fr. und bekommt dafur 3—372 oder 4®/o, und das relativ zu 
einer niedrigeren Nennsumme wegen des hôheren Kurses, dessen sich 
die Wertpapiere dieser Staaten erfreuen. Wir haben schon die Hôhe 
des Verlustes angegeben, worauf hier nur verwiesen zu werden 
braucht. 

Von dem so entstehenden Zinsenverlust sind nattirlich die fur die 
Hâlfte der Reserve (1250000 Fr. Tatbetrag) gekauften bulgarischen 
Renten ausgeschlossen, da in diesem Falle Bulgarien an sich selbst 
5^/o Zinsen zu dem diesen 1250000 Fr. entsprechenden Nennbetrage 
(1530001,50 Fr.) zahlt. 

Als Schlussstein aller der in den letzten Jahren eingetretenen Be- 
schrânkungen in unserer Anleihepolitik ist noch diejenige zu erwâh- 
nen, welche uns § 25 des Anleihevertrages von 1902 auferlegte. Dar- 
nach verzichtet Bulgarien wâhrend der ganzen Tilgungsfrist der An- 
leihe, (die 50 Jahre dauert) darauf irgendwelche Aenderungen der 
jetzt bestehenden Gesetze vom 27. Januar (8. Februar) 1885 und 
15., 27, Dezember 1891 vorzunehmen, welche den Banknotenverkehr 
der bulgarischen Nationalbank regeln soUten, wie auch auf jede neue 
Prâgung von Silbermiinzen ohne vorhergehendes Einverstândnis des 
Delegierten der abschliessenden Bank. Das Fûrstentum verpflichtete 
sich ferner, weder direkt noch indirekt Papiergeld abzugeben. Dièse 
Vereinbarungen, welche jedoch in Kriegszeiten geândert werden kônnen, 

1) Art. 31 des Vertrages von 1902 ; Art. 34 des Vertrages von 1904. 
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sind nar durch das Bestreben, zu erkl&ren, einen besseren Wechselkurs 
zu sichern. 

Wir gelangen endlich zur Garantie der Anleihe vom Jahre 1907. 
Nach dem Zessionskurse und Zinsfusse dieser Anleihe zu urteilen, hatte 
man sicher auch einen entsprechènden Fortscbritt in Bezug auf die 
Sicherstellttogsfrage der Anleihen Bulgariens erwarten soUen. Man bat 
sogar diesen Fortscbritt teilweise als errungen bei der Anleibe von 
1907 behaupten wollen *), was sich jedoch als irrig erweist. Aus 
diesem Grande l&sst sich wohl die Betrachtung der Garantie dieser 
Anleihe in Anschluss an die vorher besprochenen. rechtfertigen. Doch 
lassen wir erst die Tatsachen selbst sprechen, um die geâusserte An- 
sicht zu bestatigen. 

Als Garantie der Anleihe vom Jahre 19i»7 werden mit Vorzug und 
unwiderruâich vor allen Einnahmen des Fiirstentums erstens die Ein« 
nahmen aus der Handerollensteuer des Tabaks und der Stempelsteuer 
und zweitens die Einnahmen aus der Rohtabaksteuer (Mururie) be- 
stimmt. Da aber, wie wir gesehen haben, dièse Einnahmen als Garantie 
fttr die Anleihen vom Jahre 1902 und 1904 dienen, so wird die An- 
leihe von 1907 nur auf die Ueberschusse gestûtzt, die nach Abzug der 
fur den jahrlichen Aufwand ûber jene beide Anleihen erforderlichen 
Summen verfugbar bleiben 2). Die auf dièse Weise entstandenen 
Ueberschusse, welche nach den Anleihe ver trâgen von 1902 und 1904 
zur Verfûgung der Regierung Bulgariens gestellt wurden, werden von 
jetzt an vom Delegierten der abschliessenden Bank so lange behalten 
werden, bis ihm die Regierung die zur Deckung der Ausgaben fur die 
neue Anleihe des betreffenden Ualbjahres erforderliche Summe aus den 
allgemeinen Staatseinnahmen in der hernach zu erôrternden Weise 
vôllig abgeliefert bat. Allerdings wird das FUrstentum in Bezug auf 
die neue Anleihe zu keinem besonderen Kauf, von Banderollen und 
Stempelmarken gezwungen, wie es der F'all war bei den Anleihen von 
1902 und 19<»4; denn wie an anderer Stelle gesagt wurde, belaufen 
sich dièse beiden Steuern nach den gewôhnlichen Bedûrfnissen des 
Fiirstentums zusammen auf uber 17 Mill. Fr., welche Summe im 
Stande ist, die jahrlichen Ausgaben fast fiir die drei Anleihen zu be- 
streiten. Es werden aber dem FUrstentum durch den neuen Anleihe- 
vertrag andere Verpflichtungen auferlegt, welche eigentlich das Gleiche 
darstellen, Namentlich lâsst sich die abschliessende Bank die zur 
Tilgung und Verzinsung erforderlichen Summen durch halbmonatliche 
Abzahlungen von 853000 Fr. ûberreichen ^i. 

' Die Regierung wird verptiichtet, aus den allgemeinen Eionahmen 
Bulgariens an den Delegierten der Anleihen vom J. 1902 und 1904, 
der dieselbe Rolle bei der neuen Anleihe spielen wird, am 15. und am 
letzten Tage jeden Monats die erwâhnte Summe abzuliefern. Dièse 
Geldlieferungen haben fur das erste Semester eines jeden Jahres 
zwischen dem 15. Februar und 30. Juni einschliesslich und fur das 



1) Finanzminister Payakoff. Seine Rede am 21. Februar 1907 in der Volks- 
vcrtretung S. I7 flf. 

2) Art. 17 des Anleihevertrages vom Jahre 1907. 

3) Art. 18 des Anleihevertrages vom Jahre 1907. 
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zweite Semester zwischen dem 15. Aiigust und dem 31. Dezember za 
erfolgen. 

Werni am 30. Juni und am 31. Dezember die Gesamtsamme der 
halbmonatlichen Geldlieferungen nicht genûgt, um den Aufwand fur die 
ADleihe des entsprecfaenden Halbjahres zu bestreiten, so muss die Re- 
gierung binnen einer Frist von 3 Tagen nach dem Falligkeitstage der 
nachsten Geldlieferung an den Delegierten den noch erforderlichen Er- 
gânzungsbetrag in der Weise abliefem, dass die Bank mindéstens 
15 Tage vor dem Falligkeitstage der Coupon» ûber die nôtige Summe 
verfûgen kann. (Art. 18). 

Wenn ferner die Regierung eine von den halbmonatlichen Abzahl- 
ungen versaumt oder die 3-tâgige Frist nicht beachtet hat, dann hat 
der Delegierte das Recbt unmittelbar und obne Vormabnung aus den 
oben erwahnten Ueberschtissen der Banderollen und Stempelsteuer 
sowie aus der noch verfûgbaren Rohtabaksteuer (Mururie) die erforder- 
liche Er^anzungssumme >) sich zu verschaffen. 

Endiich wurde auch eine Reservegarantie, wie sie bei den An- 
leihen vom Jahre 1902 und 1904 besteht, geschaflfen. Wie Art. 31 
lautet, wird die abschliessende Bank aus dem Erlôse der Anleihe von 
1907 einen Tatbetrag von 1 750000 Fr. behalten, womit sie tûr Rech- 
nung Bulgariens Papiere ^) aus derselben Anleihe kaufen wird. Die so 
gekauften Papiere werden in die Kassen der Bank als Reservegarantie 
gelegt werden, um ihrer Zeit in derselben Weise, wie die aus den 
Banderollen-, Stempel- und Rohtabaksteuern entstandenen Ueberschiisse 
verwendet zu werden. Die Bestimmungen, welche ûber dièse Reserve- 
garantie gelten, sind dieselben, wie wir sie bei den anderen b% An- 
leihen gesehen haben, worauf hier wiederum verwiesen werden kann. 

Aus diesen AusfUhrun^en geht wohl deutlich hervor, dass die 
Realgarantie weiter bestehen bleibt, indem siè hier nur unter einer 
anderen Form erscheint. Die Ueberschûsse aus der Banderollen- und 
Stempelsteuer spielen zwar nicht die Hauptrolle, denn sie soUen beim 
Delegierten als Pfand bleiben und nur im Notfall angegriflfen werden ; 
damit ist aber der Keim der Realgarantie keineswegs bertihrt. Das 
Entscheidende ist^ dass dièse Realgarantie sich noch in Handen der 
Staatsglaubiger befindet. Dazu kommt ferner der auferlegte Zwang za 
den halbmonatlichen Abzahlungen, der nicht weniger schwer wiegt. 
Die Zinsen endiich, welche die Banqe de Paris et des Pays-Bas an das 
Fûrstentum auf laufender Rechnung ûber die ihr in Bezug auf die 
Anleihe gemachten Geldlieferungen bezahlen wird und welche Zinsen 
1^2^/0 niedriger als der Diskontosatz der Banque de France, aber auch 
nicht hôher als 2®/o sein dûrfen ^), sind nicht im Stande, die durch die 
Realgarantien verursachte Erniedrigung und Verletzung der nationalen 
Unabhangigkeit Bulgariens auszugleichen. 

Dièse Art Garantien, welche sich in der dritten von uns bezeich- 
neten Anleiheperibde in Bulgarien entwickelt, gewahrt freilich den 
Staatsglâubigern voile Sicherheit; allein sie ist nicht bloss ein Zeichen 

1) Art. 19 des Anleihevertrages 1907. 

2) Der Kauf dieser Papiere hat bei dem Zessionskurs der Anleihe <85o/o) 
zii erfolgeu. erhôht nur mit den J^missionskosten. 

3) Art. 25. 
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mangelhaften Kredits, sondern sie wirkt aucb auf diesen in hochstam 
Masse schwftcbend und zerstôrend eio. Sie ist mit den grôssten Spesen 
fur den Scholdnerstaat verbunden. Bulgarien wird biermit als eiû nn- 
sicheres Land behandelt, dessen Ver.<precbungen man kein Vertraaen 
schenken kann, als ein Land, gegen welcbes Zwangsmassregeln ergriffen 
werden mûssen, damit es seinen Verpflicbtungen nacbkomme. 

Seitdem ûbrigens bulgarische Staatsanleiben besteben, bat das 
Fûrstentum trotz den bedeutenden finanziellen Scbwierigkeiten, weicbe 
es in seiner kurzen Gescbicbte dnrcbzumacben batte, keineswegs die 
TilgUDg der ersteren unterlassen. Es bat bewiesen, dass es seine Ver* 
pflicbtangen genûgend za schatzen weiss und dass jedes Verlangen von 
Garantien seitens seiner Qlftnbiger unnôtig ist. 



IL Kapitel. 
Zur Kritik der Staatsschulden. 

1) Wie wir im vorhergebenden Kapitel geseben baben, existieren 
in Bezag auf den Zinsfuss drei Arten bul^ariscber Staatsanleiben, 
namlicb solcbe zu 6; ô und éV^^/o- Dièse Zinsfilsse geben jedocb nicbt 
die realen Zinsen an, die Bulgarien wirklicb bezablt, denn ^e stellen 
das Prozentverbaltnis des jabrlicben Entgeltes fiir die Kapitalsbeniitzung 
zu dem Nennwert der Schulden dar, wâbrend die letzteren bekanntlich 
unter pari und ausserdem zu verscbiedenen Zessionskursen abgescblossen 
wurden. Die vertragsmftssigen Zinsen laufen also auf die Nennbetrâge 
der Anleibe, wabrend der Staat nur den nacb dem Zessionskurs ver- 
wirklicbten Erlôs derselben bekommen bat. Um daber das wirklicbe 
Entgelt fiir die Kapitalbeniltzung zu erbalten, muss der vertragsmftssige 
Zins im Verbal tnis des Zessionskurses zum Nennwert der Anleibe er- 
hôbt werden. 

Auf dièse Weise nur werden die einzelnen Anleihen miteinander 
vergleicbbar. Will man aber solcbe Éechnungen uber Staatsanleiben 
macben, sa darf man nicbt ûberseben, dass ibre Begebung sowie 
Tilgung mit mancben Onkosten eventueil aucb (iewinnen verknûpft 
sind, weicbe dann auf den Zessionskurs erniedrigend oder erbôbend 
wirken, was naturgemâss auf den Zinsfuss zurûckwirkt Es' sei jedocb 
hier erwahnt, dass die Unkosten, die bei jeder Anleibe gleichmâssig 
vorkommen, wie es mit den Kotierungskosten, Stempelung und der- 
gleicben der Fall ist, ausser Betracbt gelassen werden konnen, man 
kann nur diejenigen in Betracbt zieben, weicbe nur bei gewissen An- 
leihen Bulgariens verscbiedenartig vorkommen. Mit Rûcksicbt auf die 
letzteriôn woUen wir erst den wirkliçben Zessionskurs der einzelnen 
Anleiben betrapfaten, ebe wir ibrçn Realzinsfuss hestimmen. 

Da die hul^ariscben Anleiben von 1889 und 1892 optionsweise 
seitens der abschliessenden Banken aufgenommen wurdenund die-verschier 
denen Optionen verscbiedene Zessionskurse batten, so baben wir hier 
ibre durcbscbnittlicben Kurse zu nehmen. Der Durchscbnittskurs der 
Anleibe von 1889 war 85,50 Fr. ^\^, Berûcksîchtigen wir den Verlust 
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der aus der unregelmâssigen AusfUhrung der Optionen ^ fiir das 
FUrstentum entstand, so betrâgt der durchschnittliche Zessionskurs der 
Anleihe von 1892 87,12 Fr. Wo. Hier aber nahm das Furstentum zum 
ersten Maie Teil am Gewinne der abschliessenden Bank mit 15^/o ans 
dem Verkaufe der Obligationen (Art. 6 des Anleihe vertrages). Derselbe 
betrug Fr 266396,61 2). Dieser Gewinn ist zu betrachten als Summe, 
die den Taterlos der Anleihe steigerte und damit ihren Zessionskurs 
auf 87,36 «/o Fr. erhôhte. 

Einen solchen Gewinn von 960000 Fr. fiir die Staatskasse haben 
wir ferner bei der Anleihe von 1902, welche auf dJeselbe Weise den 
realisierten Erlôs dieser Anleihe auf 87 350000 erhôhte. Die Ge- 
winne, welche die bulgarische Nationalbank und die landwirtschaft- 
lichen Kassen durch ihre Teilnahme an dieser Anleihe haben, kônnen 
nicht als Staatsgewinne betrachtet werden, wie der jetzige Finanz- 
minister Paykoff in seiner Broschtire ^) tut, da dièse Institute autonom 
sind und die Gewinne in ihren Kassen bleiben. 

Als Vergiitung fiir die Vermittelung dieser Anleihe sind dem 
Furstentum aber durch den Vertrag besondere Ausgaben auferlegt, 
welche bei den frûheren nicht bestanden. Das sind 75000 Fr., die 
das Furstentum fiir das Personal des Vertreters der Banken jâbrlich 
zu entrichten hat. Dazu kommt noch der Zinsverlust, der aus den 
bei der abschliessenden Bank deponierten, als Ergânzungsgarantie fur 
die Anleihe von 1902 dienenden fremden Staatspapieren sich ergibt, 
wovon schon im ersten Kapitel die Rede war *j. Der Zinsverlust be- 
trâgt nach Angabe des Finanzministeriums jâhrlich 15000 Fr, Das 
Fiirstentum hat daher wahrend der ganzen 50-jahrigen Tilgungsfrist 
der Anleihe jâhrlich eine Summe von 90000 Fr. mehr als bei den 
frûheren Anleihen auszugeben. Dièse so zu zahlende Summe ent- 
spricht einem Anfangskapital von 3604860 Fr., d. h. dièses Kapital 
stellt die Hôhe des durch die jahrlichen Zahlungen von 90000 Fr. ver- 
ursachten Verlustes in der Zeit der Anleiheaufnahme (1902) dar. Da- 
mit wird also der erwahnte Erlôs der Anleihe 1902 von 87 350 000"Fr. 
auf 83 745140 Fr. herabgesetzt. Diesem letzten Erlôse entspricht der 
Zessionskurs von 79 Wo. 

Bei der Anleihe von 1904 sind wiederum ahnliche Unkosten und 
Gewinne vorhanden. Einerseits ist ein Gewinn vorhanden in Hôhe von 
980000 Fr., welchen die abschliessende Bank ohne jede vertragsmassige 
Verpflichtung aus der Emission der genannten Anleihe Bulgarien zu 
Gute kommen liess. Verteilt man diesen Gewinn auf die ganze An- 
leihe, so erhôht er den vertragsmassigen Zessionskurs derselben von 
82 auf 82,98 ®/o. Bei dieser Anleihe wurde durch den Anleihevertrag 
ein Nutzungsrecht (Droit de jouissance) von einem Monat vorgesehen. 
Es heisst nàmlich nach Art. 28 des Vertrages: „Die Zinsen dieser 
Summe (es handelt sich hier um die 80 MilL Fr., die bekanntlich zu- 
erst begeben wurden) laufen vom 1./14. November an. Wenn ferner 
die Emission dieser Summe spater als am 1./14. Dezember 1904 er- 

1) Siehe S. 21 

2) Bericht iiber die Staatsschulden, S. 187. 

3) Finanzpolitik Bulgariens, Payakoff 1901. S. 161. 

4) Siehe S. 56. 
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folgt; verpflicbtet sich die Bank, dem vertragsmâssigen Zessiooskurs 
(S2^Iq) ô®/o Zinsen hinzuzufttgen ftir die Tage vom l.il4. Dezember bis 
zum Ëmissionstage^. Darnacb zablte Bulgarien, da der Anleihever- 
trag ain 31. November / 13. Dezember 1904 abgeschlossen war, vom 
1./14. November bis zum l.|14. Dezember die Zinsen dieser 80 Mill. 
Fr., ohne dieselben bekommen zu haben. Dasselbe Nntzungsrecht galt 
aucb fttr die spâter emittierten 20 Mill. Fr. (Art. 35). Es entstand 
somit ein monatlicher Zinsverlust von */i2**/o ^^42 Fr. ®/o), der den 
Zessionskurs auf 82,56"/o vermindert. Es ist allerdings wûnschenswert, 
dass sich die Regierung auf solches Nutzungsrecht (Droit de jouissance) 
nicht eingehen lasst, denn m an kann ja dasselbe mit nicbts begrûnden. 
Es ist nicbt einzuseben, wozu sollen die Zinsen anfangen zu laufen, 
ehe die Anleihen begeben und deren Erlôs dem Scbuldnerstaate einge- 
liefert worden sind. Ausser diesem Nutzungsrechte musste nach dem 
Vertrag wiederum als Vergûtun^ an den Vertreter der Bank jahrlich 
die Summe von 30000 Fr. bezahlt werden. Ferner ergibt sich 
ein âhnlicher Verlust an Zinsen, die sich jedoch hier nur auf 500000 
Fr. ^) Tatbetrag ans dem Erlôse der Anleihe laufen. Dieser Zinsver- 
lust betragt nach der Angabe des Finanzministeriums jahrlich 10000 
Fr. Somit bat das Fûrstentum bei dieser Anleihe einen jâhrlichen 
Aufwand von 40000 Fr., welcher einem Anfangska^ital von 1602170 
Fr. entspricht. Derselbe vermindert dann dên Zessionskurs der An- 
leihe um 1,6 '/o ui\d l&sst ihn auf 80,96 ""/o sinken. 

Bei der Anleihe von 1907 ist wiederum ein Nutzungsrecht (Droit 
de jouissance) vorhanden. Nach Art. 27 des Vertrages laufen die 
Zinsen seit 1. Februar 1907 und wénn die Emission nach dem 
1./14. Aprii 1907 verwirklicht wird, bat die Bank fiir die abgelaufenen 
Tage die vertragsmâssigen 4^/2^/0 Zinsen zuriickzuzahlen. Es sind dem- 
nach zwei Monate vorgesehen, fiir welche die Bank Zinsen bekommt, 
ohne die Anleihe emittieren zu miissen. Der Emissionstag ist in der 
Zeit, wo wir dies schreiben, noch nicht bestimmt, so dass es sich nicht 
bestimmen lasst, ob die Bank das Nutzungsrecht vôllig ausnûtzen wird. 
Fiir unsere Berechnungen jedoch kônnen wir ein monatliches Nutzungs- 
recht als richtig annehmen, denn der Anleihevertrag wurde am 
22. Februar 1907 abgeschlossen. Der Fehler, den wir hiermit begehens 
falls die Emission erst nach dem 1. April erfolgt, wird andererseit, 
durch den Gewinn, welchen Bulgarien aus der Emission der Anleihen 
erwartet, den wir allerdings jetzt auch noch nicht berechnen kônnen, 
ungefâhr ausgeglichen. Das einmonatliche Nutzungsrecht verursacht 
einen Zinsverlust von 47,112®/© (0,37'/«), und vermindert den ver- 
tragsmâssigen Zessionskurs von 85 auf 84,63. Fur dièse Anleihe bat 
ferner Bulgarien eine Vergûtung von 15000 Fr. ^) an den Bankver- 
treter zu zahlen, welcher ein Kapital von 620500 Fr. entspricht. 
Dièses vermindert den Zessionskurs weiter um 0,42*/o, d, h. auf 84.21. 



1) Siehe S. 56. 

2) Payakoff. Rede in der Volksvertretung am 21. Febr. 1907 S. 26. 
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Die wirklichen Zessionskurse der konsolidierten Anleiben sind 
daher : 

fur die Anleihe von 1888 — 100 (al pari Emission)* 
, , y, „ 1889 - 85,50*/o 

, „ , „ 1892 - 87,36, 

„ „ „ , 1902 - 79,00 , 

, „ , , 1904 ^ 80,96 , 

^ , „ „ 19U7 - 84,21 „. 

Diesen Zessionskursen entsprechen die folgônden Realzinsfiisse : 
fftr die Anleihe von 1888 — 6 «/o 
„ , , ,, 1889 - 7,01, 

„ „ ^ , 1892 - 6,87, 

, „ , , 1902 — 6,33, 

, , , , 1904 - 6,17, 

, , 1907 - 6,34 „, 
woraus die allmahliche Tendenz zur Erhôbung des Staatskredits BuK 
gariens deutlich hervorgeht. 

2. Zur Tilgung der einzelnen Anieihen, die eine direkte Schuld des 
Fûrstentums bilden, setzt dièses in seineni jahrlicben Budget die er- 
forderliehe Sunrnie ein, welche ausser den Zinsen und der Tilgongs- 
summe noch die mit der Tilgung verbnndenen Spesen eBthftlt. 

Die ZinserbebuQg fttr die Staatsanleiben Bulgariens erfoigt durch 
Koupons, die zwei balbjahrige Falligkeitstermine haben. . Im einzelnen 
gibt der nacbfolgende Ealender dièse Kouponstermine der verscbiede- 
nen Ânleiben: 

Anleibe 1888 6*/o 1./13. Februar und 1./13. August. 
1889 6 „ 1./13. April und 1./13. Oktober. 
^ 1892 6 „ 2./ 15. Januar und 1./14. Juli. 
, 1902 5 n 1.114. Marz und 1./14. September. 
, 1904 5 H 1./14. Mai und 1./14. November. 
, 1907 4Va, 19./1. Februar und 19./1. August. 
Samtliche Obligationen sind mit Kouponsbogen fâr die nachsten 
Falligkeitstermine versehen. Die Koupons selbst sind nummerîert und 
enthalten die ihnen entsprechende halbjahrige Zinssumme. Die Fallig- 
keit der einzelnen Koupons ergibt sich ans dem auf ihnen vermerkten 
Terrain, an dem sie einlôsbar werden. 

Die Tilgung der Schulden selbst erfoigt al pari mit l*/o jâhrlich 
ihres Nennbetrages durch 6-monatlîche Verlosungen und zwar haben 
die 6'/«igen Anieihen eine Tilgungsfrist von 33, die 5®/oigen eine solche 
von 50 und die 4Va®/oige eine von 60 Jahren. Diesen drei Arten von 
Anieihen entspricht ferner eine Kûndigungsfrist seitens des Fûrsten- 
tums von 5, 10 und 8 Jahren. Die Verlosungen mit Ausnahme der 
Anleihe vom J. 1888, deren Verlosung in London erfoigt, finden in 
Sophia im Finanzministerium einen Monat vor dem Falligkeitstermin 
der betreflFenden Koupons statt. Sie sind in der Regel ôffentlich und 
geschehen unter Leitung einer vom Finanzminister hiemit beauftragten 
Koramission. Dièse besteht aus drei Mitgiiedern nebst einem Notar 
und bei den Verlosungen der Anieihen vom J. 1902, 1904 und 1907 
ist ausserdem die Mîtwirkung des Vertreters der Bank erforderlich. 
Die ausgelosten Obligationen werden auf Kosten des Staates durch den 
Staatsanzeiger und durch eine in den folgenden Stadten : Sophia, Paris, 
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Petersburg, Frankfurt, Berlin, London, Wien, Brussel, Amsterdam, 
Basel, Zurich und Genf erscheinende Zeitung bekannt gegeben. Mit 
der Auszablung der verlosten oder gekUndigten Obligationen, sowie der 
falligen Eoupons sind durch die einzelnen Anleihevertrâge gew5fanlich 
die abschliessenden Banken der betreffenden Anleihe beauftragt, indem 
sie eine bestimmte Kommission von Vg^/o bezûglich der ersteren und 
eine solche von ^/4^fo beziiglich der letzteren fur die von ihnen ausger 
fûhrten Zablangen vom Fûrstentum bekommen. 

Um endlich der Staatsschnldenverwaltungsbehôrde sowie den mit 
der TilgUDg beauftragten Banken die Unterhaltung einer ordnungs- 
mâssigen und ûbersichtliehen Buchfûhrung zu ermoglichen, da dies bei 
fortdauemdem vieljâhrigen Unterbleiben des Ëinziehens fâUiger Zinsen 
und Obligationen seitens der Obligationsinbaber nur mit mannigfaltigen 
Schwierigkeiten erreichbar ist, ist ein Verjâhrungstermin von fûnf 
Jabren bei den Kouponsrûckstanden und von zwanzig Jabren bei den 
Obligationen von ihrer Verfallzeit an vorgesehen. 

8^ Bulgarien sollte bei Aufnahme aller seiner Anleihen auf die 
Besteuerung der Obligationen derselben und deren Eoupons wahrend 
ihrer ganzen Tilgungsfristen vertragsmâssig verzichten, was eigentlich 
in unserer Steuerwirtschaft als eine Lticke zu bezeichnen ist Ërstens 
ist eine solche Steuerfreiheit zweifelsohne aus fiskalischen Griinden fdr 
den Staatsbausbalt zu verwerfen, und zweitens wird durch dièse 
Steuerbefreiung der Staatspapiere eine bedenkliche Ungleichheit in die 
inlândische Besteuerung gebracht, die sich besonders bemerkbar macht, 
seitdem sich bei uns der Verkehr mit diesen Staatspapieren einge^ 
burgert hat. Denn mit den auswârtigen geniessen nunmehr auch die 
inlandischen Staatsrentenbesitzer das Privileg der Steuerfreiheit, wàh- 
rend das Renteneinkommen aus Obligationen einer anderen Art der 
Besteuerung unterworfen bleibt. Es kônnen somit Unternehmungen 
mit anderen Obligationen grôsseren Schwierigkeiten begegnen, indem 
man die Staatspapiere wegen ihrer Steuerfreiheit vorzieht Die 
Steuerfreiheit unserer Staatspapiere ist auf volkswirtschaftliche Griinde 
zuriickzufûhren. Es kommt hauptsâchlich in Betracht die Rucksicht 
auf eine etwaige Vermeidung der Doppelbesteuerung des fremden 
Kapitalisten in Bulg^en und in seiner fleimat, da die Gesetzgebung 
ûber die Besteuerung der Staatspapiere in den verschiedenen Lftndern 
verschieden ist. In Oesterreich z. B. befreite das Gesetz vom 29. Ok- 
tober 1849 die auslandischen Wertpapiere und diejenigen Staatsan- 
leihen, denen ausdriicklich Steuerfreiheit garantiert war, . von der 
Kouponsteuer. Durch das neue Gesetz jedoch vom 25. Oktober 1896 
unterliegen auch die Ertrâge auslàndischer Wertpapiere einer 2*/«Steuer, 
die zwar nicht als Kouponssteuer, sondern auf dem Wege der Dekla* 
ration bei dem Rentenempfânger selbst zur Ërhebung gelangt. In 
Frankreich sind seit 1872 die inlandischen Anleihen sowohl, wie die der 
auswârtigen Staaten der Koupqossteuer nicht unterworfen. In England 
dagegen sind seit 1842 aile Wertpapiere steuerpflichtig. In Wûrttem- 
berg und einigen anderen Staaten sind seit 1883 die aus dem Aus- 
lande bezogenen Renten steuerfrei 0- 

1) Eheberg, Finanzwissenschaft, VIL Aufl. 1903 S. 245 ff. 
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Bei uns wàre eine Besteuerung nor der in Bulgarien lebenden 
Staâtspapierbesitzer, um die erwabnte Besteuerungsfreiheit auszu- 
gleichen, kaum empfeblenswert, da damit der bulgariscbe Untertane 
als Besitzer solcher Staatspapiere sicb in einem ungûnstigeren Be- 
steuerungsverhâltnisse befânde, als der Auslander. Es wiirde nicht 
selten vorkommen, dass er, um der Besteuerung zu entgeben, sicb im 
Auslande seine Rente bezablen lâsst. Dièse Grande sprecben zu 
Gunsten der Verallgemeinerung einer solcben Steuer, die sicb anderer- 
seits nocb grundsâtzlicb recbtfertigt, da der Auslander wie aucb der 
Inlânder aus dem Inlande seine Renten beziebt, somit an dem Fortbe- 
stand des Staates interessiert ist. Uebrigens tritt hier die Frage ber- 
vor, ob sicb ûberbaupt eine Besteuerunu der Staatspapiere recbtiertigt; 
denn es lâsst sicb nicbt verkennen, dass dabei der Staat mit der einen 
Hand Zinsen zablt, und mit der anderen dièse wieder zur Steuer- 
zablung beranziebt. Die Bejabung der Frage erklàrt sicb aus der 
Yerscbiedenbeit der Grundsatze, nacb denen Zinsen bezablt und 
Steuern erboben werden. Zinsen werden als Entgelt fur die Kapital- 
benûtzung bezablt, wabrend der Staat auf Grund seiner ôffentlicb 
recbtlicben Existensberecbtigung Steuern verlangt. Allerdings kann man an- 
nebmen, dass der Staat bei der jetzigen Steuerfreibeit der Staatspapiere dem 
Staatspapierinbaber von vornherein einen um die Steuer verrainderten 
Zessionskurs der Anleiben zugesicbert bat, um dadurcb das Kassen- 
und Recbnungswesen zu vereinfacben. Dem steht aber das Bedenken 
entgegen, dass dadurcb der Anscbein eines Privilegs erweckt und das 
Verbaltnis zwiscben Staatseinnabmen und -Ausgaben versebieiert wor- 
den ware. Es mag zuletzt erwabnt sein, dass der Zinsfuss der bui- 
gariscben Staatspapiere verbaltnismâssig bocb ist, so dass die Staats- 
papiere Bulgariens aucb bei einer Besteuerung îm Auslande iramer 
nocb eine entsprecbende Nacbfrage gefunden batten; denn eine 5®/o- 
Kouponssteuer z. B. batte den 6*/o Zinsfuss der bulgariscben Staats- 
papiere nur auf 5,70*/o; den 5o/o auf 4,75o/o und den 4.50«/o auf 4,38«/o 
vermindert. Darnacb batte man kaum zu befûrcbten braucben, dass die 
Kouponssteuer auf den Zessionskurs der einzelnen Anleiben eine er- 
wâbnenswerte Herabdruckung geubt batte. Die zur Verziusung der 
bulgariscben Staatsscbulden nôtige Summe betragt rund 20000000 Fr. 
jabrlicb, so dass die Staatskasse bei der erwabnten Kouponssteuer auf 
einen Zuscbuss von 1000000 Fr. recbnen kônnte. Eine derartige Be- 
steuerung batte daber zur Vervollkommnung des bulgariscben Steuer- 
systems beigetragen; zumal da die Kouponssteuer den Steuerzahler 
genau nacb seinem aus den Staatspapieren bezogenen Einkommen trifft, 
was im Steuerwesen von grosser Bedeutung ist, und da sie ferner 
leicbt erbeblicb ist. 

4. Die folgende Tabelle Nr. IV zeigt uns den Stand der Gesammt- 
Staatspassiva Bulgariens am 1. Januar 1907, woraus gleichzeitig der 
Stand der Staatsanleiben zu erseben ist. 
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Tabelle IV. 



Am AnhaDg 



Getilgt bU 
zum 31. De- 
zember 1906 



Rest zurTil- 

guog am 
1. Jan. 1907 



W. 

46 777 600 

30000 000 

124 962 500 

106000 000 

999800001 



— W. 

14 140 500 
8 655 000 

24 176 500 

1850 000 

690 000 



FE 

32 637 000 
21 345 000 
99 786 000 
104 150 000 
99290 000 



10910218,17 



9500 000 



357 208 000 



1 410 208 



A. Konsolidierte Schuld: 

1) 6<>/o Anleihe von 1888 

2) Hypoth. 6^L Anleihe 1889 

3) Hypoth. 6Vo do. 1892 

4) bulg. 5«/o do. 1902 

5) „ b% do. 1904 
Gesammtbetrag der konsolidierten 

Schuld 

B. Schald Ostrumeliens an 
die Hohe Pforte .... 

C. Schuld an die Bulg. Na- 
tional-Bank auf lanfende 
Rechnung 

D. Schuld an dieBulg.Agrar- 
Bank auf laufende Rech- 
nung 

E. Schatzscheine .... 

Dazu kommen noch: 

F. Die rûckstândig geblie- 
benen, zuzahlendenSum- 
men ilber den Ausgaben 
des Budgets fur 1905. . 

G. Fondsbewegung (Monde- 
ment de Fonds) .... 

Sodass die gesammte Passivschuld Bulgariens sich belauft auf 1 398 531 098 

5. Gegenilber diesen Passiva weist das Fiirstentum Aktiva im Ge- 
sammtbetrage von 509859 673 Fr. auf, die sich folgendermassen ver-, 
teilen: 



— i 15 155 616 



I 2 558 347 
703 064 



7 558 927 
13 936 936 



1) 20000 Fr. sind noch nicht begeben worden. 
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In Eisenbahnen, Hafen, Quais u. dergl. . . . Fr. 189 500000 

In Staatsgebauden „ 41980000 

In Staatsdomanen ^ 19 712 872 

Angelegt aïs Kapital der Bulgarischen Nationalbank „ 15 495 385 
In Kriegsmaterial ^166000000 



Fr. 482688 257 



der 



aus 



An- 



Bûckstandige Einoahmen 

Budgets 1877—1905 . 
Blickstandige Ëinnahmen 

dem Butget 1906 . . 
Reservefonds von der 5®/^ 

leihe 1902 , 

Keservefonds von der 5*/o An- 

leihe 1904 » 

Geliehene Summen von der Re- 

gierung an Partienbau . . ^ 
1250 Aktien der bulg. Dampf- 

schifffahrtsgesellschaft . . ' n 
Von der Hohen Pforte fur die 

Ëisenbahnlinie Rustschuck- . 

Varna » 

UnkoDvertierte Obligationen von 

der 6^|o Anleihe von 1888 . » 
RUckstande aus zu Gunsten der . 

Regierung ausgesprocbenen 

Urteilen ;, 

Verschiedene laufende Rech- 

nungen „ 

Vorrat in der Staatskasse am 

31. Dezember 1906 . . . , 



Fr. 15156 799 
^ 14051415 
, 1500000 
» 1000000 
„ 912 508 
500000 

„ 2160083 
» 398 000 

;,' '9 953 550 

23 318 925 

8220136 



77171.416 



Gesammt Aktiva Fr. 
Gesammt Passiva ^ 



509 859673 
398531098 



Es verbleibt ein Ueberschuss von Fr. 111 328 575 



6. Wenn wir die Eouversionsanleihe vom Jahre 1907 in Betracht 
ziehen woUen, die eigentlich noch nicht emittiert ist, so wird die ganze 
konsolidierte Schuld Bulgariens am 1. April 1907 ungefahr das folgende 
Bild erseben s 

Hypoth. 6 «lo Anleihe vom J. 1892 Fr. 989340001) 
„ „ „ 1902 „ 103046000») 
„ , „ 1904 , 99290000 
, „ „ 1907 , 145000000 

Fr. 447170000 

1) Nach der YerloBung vom 2./1Ô. Januar 1907. 

2) Nach der Verlosiing vom 1./14. Marz 1907. 



bulg. 


5 % 


bulg. 


5 \ 


bulg. 


4JV« 
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7. Mit dem Wachsen der Staatsschulden Bulgariens entwickelte 
sich, wie wir gesehen haben, auch sein Verkehrsweseu. Wfthrend Bul- 
garien vor 1888 keinen Eilometer Staatsbahnen besass, haben dièse am 
1. Januar 1904 bereits eine Lange von 1129 km, welche sich auf die 
eiozelnen Eisenbahnstrecken folgendermassen verteilt: 

Tabelie V. 



Eisenbalinstrecken 



Rustschuk-Varna 

Zaribrod-Sophia-Vacarel . . . 

Sophia-Pernik 

Pernik-Radomir 

Sophia-Roman 

Roman-Schumla 

Schumia-Kaspitschan 

Somovit-Jassen 

Devnja - bis 196680 km an der 
Linie Rustschuk-Varna . . . 

Rustschûk-Timovo 

Jamboli-Burgas ....... 



Lange in km 



Bàukosten in Fr. 



223 292 
114 230 

34 372 
14 899 

109 219 
326 203 

23 248 

35 281 

8 452 
129 863 

110 429 



51135 9361) 

14 346 295 

5 792 612 

973 305 

27 801 382 

23 586 982 

2 406 543 

693 013 

285 151 
10 309 733 
11085 706 



Ausserdem sind fur den Bau der Linie Tschirpan-Nova-Zagora 
(80 038 km lang)^ der bekannten parallelen Linien Fr. 4350 365 ausgegeben. 
Das roUende Material der Staatseisenbahnen Bulgariens hat einen Wert 
von 14650718 Fr. Fur den Ausbau der Seehafen Varna und Burgas 
und des Kais von Vidin an der Donau sind rund 18000000 Fr. ausge- 
geben worden^ insçesammt âiso 185417768 Fr. fur Ëisenbahnen- und 
Hafenbauten, was den Taterlôs der 3 ersten fur dièse Zwecke abge- 
schlossenen Anleihen (1888, 1889 und 1892) dsirstellt. Rechnen wir 
hinzu noch die im Bau und im Entwurf befindlichen Ëisenbahnen, die 
ans dem Ërlôse der letzten Anleihe erbaut werden sollen, deren Lange 
rund 500 km betrâgt, so wird Bulgarien nach Beendigung derselben ein 
Eisenbahnnetz von liber 1600 km besitzen. Dann wird sich das in diesen 
privatwirtschaftlichen Staatsunternehmungen steckende Eapital auf 250 
Mill. Fr. belaufen. Da dlese Art Kapitalanlage im allgemeinen als ren- 
tabel bezeichnet wird, so scheint es von grosser Wichtigkeit zu sein,.ob 
und inwieweit dièse Bezeichnung fur unsere Ëisenbahnen zutrifft, d. h. 
ob ihre Reineinnahmen genû^en, die Zinsen der dafûr ausgegebenen 
Kapitalien zu decken. 



1) Der Betrag von 53317.500 Fr., welcher bei der Anleihe von 1888 be- 
steht fiir den Eauf dieser Linie, vermîndert sich allmahlich mit den Abziigen 
von der Ostrumeliscjien Schuld. Siehe S. 18. 
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T 


abelle VI. 






1 


1888 


1898 1 190() 1 1903 1 1904 


Ausgegebenes (ange- 












legtes) Kapital in Fr. 


68 619 588 


117 832121 150 438 451 


161 576 979 


165193 247 


Brattoeiimahmen . . 


987 797 


5 103 555 


6163 454 


8 239 432 


10 960 288 


Betriebsausgaben . . ' 


894 725 


4 814 204 3 891 208 


5 639 745 


7 144 834 


Bemeinnahmen . . . 


93 072 


289 351 2 272146 


2 599 687 


3 815 954 


Verhâltniss in Pro- 










zenten der Beinein- 




1 




nahmen zu dem an- 




1 




gelegten Kapital 


0,U 


0,25 


, 1,51 


1,67 


2,31 



Aus diesen Zahlen ersieht mân, dass der Betrieb der bulgarischen 
Staatfieisenbahneu sich besonders seit 1900 sehr verbessert bat. Mit 
den Einnahmen nahmen zwar die Betriebsausgaben zu; jedoch nicht in 
demselben Verhaltnisse wie das Verhâltnis zwischen den Reineinnahmen 
und dem in Ëisenbahnbauten angelegten Kapital. Die Rentierlichkeit des 
Anlagekapitals betrug im Jahre 1888 nur 0,14 \,imJahre 1898— 0,25 «/o 
und erreichte im Jahre 1900—1,51 Vo ™ Jahre 1903—1,57 «/^ und end- 
lich im Jahre 1904 (worûber sich die neueste Statistik erstreckt) 2,31 ^/q. 
Um uns aber ûber diesen Punkt besser orientieren zu kônnen, stellen 
wir diesen Zahlen jene gegenûber, die uns dasselbe Verhâltnis fur die 
auslandischen Ëisenbahnen zeigen. In Deutschiand war dièses Verhâltniss 

fur 1885: 4,5 
fQr 1897: 6,32. 
Preussische Staatsbahnen : fur 1885: 5,0 

far 1897: 7,24 
Frankreich: fur 1886: 3,7 

fur 1897 : 3,98. 
Belgische Staatseisenbahnen: fur 1885: 3,1 

fur 1897: 4,72 1). 

Die Einnahmen der Staatseisenbahnen Bulgariens stehen somit noch 
weit zurtick ; man muss jedoch nicht ausser Acht lassen die Schwierig- 
keiten, mit welchen sich der Verkehr in einem wenig kultivierten Lande 
voUzieht. Die Einnahmen reichen kaum aus dm die Betriebsausgaben 
zu bestreiten und nur in den letzten Jahren ergibt sich ein verhâltnis- 
m&ssig grôsserer und steigender Ueberschuss. Zunachst aber belastet 
die Tilgung der Ëisenbahnschulden ganz das Staatsbudget. 

Um rentabel zu sein, soUten die bulgarischen Ëisenbahnen einen 
Reingewinn von wenigstens 9671549 Fr. ergeben, eine Summe, die 
nôtig ware um die Zinsen filr die zu ihrer Herstellung gemachten An- 
leihen zu decken. 

Dièse Unrentabilitat der bulgarischen Ëisenbahnen legt den Ge- 
danken nahe, dass eine làngere Tilgungsfrist der Ëisenbahnschulden 
Bulgariens wûnschenswert ware, damit eine grôssere Zabi von Genera- 



1) Die Zahlen sind dem Handworterbnch der Staatswissenschaften Bd. Illf 
S. 588 entnommen. 
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tionen, welchen die Nutzung dieser Eisenbahnlinien zu Gute kommen 
wird, die Schuldenlast za tragen batte. Die Folge davon ware natûr- 
lich eine Verminderung der jahrlichen Tilgungssamme — und damit Er- 
leichterung des Gesammtbudgets. 

Die 50 jâhrige Tilgungsfrist der 5%igen Anleihen und die 60 jahrige 
der letzten Anleihe ist in dieser Beziehung freudig zu begrussen und 
jede langere Tilgungsfrist muss so lange als willkommen bezeichnet 
werden, bis unser junger Staat die Stufe seiner Kulturentwicklung er- 
reicht, auf der er den Kredit in Form der Rentenschuld, weiche der 
modernen Volks- und Finanzwirtschaft am besten entspricht, be- 
Dûtzen kann. 

Immerhin ist, wie die angegebenen Zahlen es zeigen, auf eine 
bessere Zukunft der Rentabilitat der Eisenbahnlinien Bulgariens, beson- 
ders nach der Beendigung des ganzen geplanten Eisenbahnnetzes zu 
hoifen. 

Um^ekehrt verhâlt es sich jedoch mit den letzten zwei Anleihen, 
deren Tilgung immer das Budget belasten wird. Denn der ganze £r- 
lôs der Anleihe von 1902, ebenso ein Teil der Anleihe von 1904 hat 
zur RUckzahlung von schwebenden Schulden gedient, weiche hauptsftch- 
lich aus Budgetsdifiziten herriihrten, d. h. Summen, weiche fur den 
ordetitlichen Staatsbedarf verwendet worden sind. 

Die wichtigste Aufgabe der Fînanzverwaltung ist die Herstellung 
und Ërhaltung der Bilanz zwischen den ordentlichen Ausgaben und 
Einnahmen des Staates. Es lasst sich jedoch in der Praxis nicht ver- 
meiden, dass auch in finanziell gut geordneten Staaten bald ein Ueber- 
schuss der Einnahmen ûber die Ausgaben, bald ein Zurûckbleiben der 
ersteren hinter den letzteren, ein Defizit eintritt. 

Tritt der letztere Fall ein, so ist das Uebel noch in seinem An- 
fange entweder durch Steuererhôhung oder Ausgabeverminderung zu 
bekampfen, um jeder weîteren Unordnung und finanziellen Schwierig- 
keit zu begegnen. Das ist jedoch leider der Punkt, worauf unsere 
Finanzmanner zu wenig Gewicht gelegt haben. Denn das Defizit, wel* 
ches in der ersten von uns bezeichneten Période als ein vorûbergehendes 
vorkam, hat sich in der zweiten in ein standiges (chronisches) verwan* 
delt, wie die untenstehende Tabelle VII zeigt. Dazu kam ferner die 
vrirtschaftliche Krisis, woraus sich die dringende Notwendigkeit einer 
Eonsolidierung der daraus entstandenen schwebenden Schuld ergab. 
Die folgende Tabelle Nr< VII zeigt uns den Abschluss der Budgets 
Bulgariens von 1886 bis 1904. 
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Tabelle VII. 



Jahre 


Wirklich einge- 

lanfene G«Bainmt- 

einiukhmen 

Fr. 


Wirkliche Ge- 

BammtaoBgaben 

Fr 


UeberschusB 
Fr. 


Defizit 
Fr. 


1886 


49 787 596 


48 535 499 


1 252 097 





1887 


55 434 336 


49 825 089 


6 609 247 


— 


1888 


59 176 203 


71 222 501 


— 


12046 298 


1889 


75 045 968 


74 744 259 


301 709 


— 


1890 


84 747 449 


85019 879 




272 430 


1891 


94268 719 


93 074 737 


1 193 982 


— 


1892 


86 445 914 


107 168 537 





20722 623 


1893 


83150 493 


94 675 658 





11525 165 


1894 


103 120 393 


107 423 245 





4 302 852 


1895 


90 119 873 


97 444 077 





7 324 204 


1896 


93 732 736 


100 997 578 





7 264 842 


1897 


92 800 451 


98 755 663 





6 955 202 


1898 


106 378 £67 


110 995 942 





4 617 375 


1899 


87 142 171 


100212 857 





14070 686 


1900 


88 382 335 


109186 205 





20 803 870 


1901 


97621 109 


103 169 788 


— 


5 648 679 


1902 


108372 181 


111 051 486 





2 679 305 


1903 


108 S73 962 


109033 304 





659 342 


1904 


116822 275 


110252 237 


6 570 038 


■ — 


1905 


127 606 502 


114278 703 


13 327 799 




1906 


135 945 239 


117146 330 


16 7.99 909 





Das Jahr 1904, welches sich durch eine ausserordentlich gâte Ernte 
auszeichnete, brachte in dieser Beziehung eine Aenderung in gûnstigerem 
Sinne, indem es erlaubte, das Budget nach eioer so langen Defizits- 
periode mit einem Ueberschuss von 6V2 MilL Fr. abzuschliessen. Das- 
selbe wiederholte sich in den félgenden Jabren 1905 und 1906 und ist 
anscheinend fur das laufende Jahr wiederum zu erwarten. E^ ist da- 
bei zu bemerken, dass die Ueberschûsse hauptsachlich den grossen Er- 
trâgnissen der indirekten Steuern zu verdànken sind. 

Nach der Defizitsperiode ist somit eine Ueberschuâsperiode einge- 
treten, welche auf den Aufschwung der Produktivkrâfte Bulgariens hin- 
weîst. Das Vorhandensein aber der erwahnten Ueberschiisr,e soll bel 
der Regîerung die Frage anregen, ob nicht aus diesen Ueberschûssen 
ein gewisser Fonds zu bilden ist, der, wenn man ihn auch nicht direkt 
als Kriegsfonds bezeichnen will, als Reservefonds in etwaigem Notfall 
von Bedeutung sein kann! 

8. Um das Bîld der Staatsschulden Bulgariens zu vervollstàndigen, 
wollen wir noch einen Blick auf die Belastung der Bevôlkerung durch 
dieselben werfen. 
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Die Belastung, welche infolge von Staatsschulden auf der Bevôlke- 
rung ruht, ist in den einzelnen Staaten wegen der maDnigfacben Form 
der Schulden und der daraus entstandenen Yerbindlichkeiten sowohl 
absolut, als auch relativ verscbieden. Will man den Versuch machen, 
einen Massstab zu finden, nach dem die relative Grosse aller soge- 
nannten Staatsschulden fur die einzelnen Lander zu messen waren, so 
begegnet man grossen Schwierigkeiten. Der Privatmann kann seine 
Schulden sehr leicht mit seinem etwaigen Vermôgen, das fur ihn eine 
fest bestimmte Grosse ist, vergleichen. Der Begriff dessen dagegen, 
was als Volksvermôgen zu bezeichnen ist, steht nicht einmal fest, ge- 
schweige denn, dass man fur das Vermôgen der verschiedenen Staats- 
einheiten eine auch nur irgendwie zutreffende hypothetische Ziifer auf- 
stellen kônnte. Âls Ânhaltspunkt fur die Bemessung und den Vergleich 
des Staatsschuldenwesens dient gewôhniich das Schuldenkapital, ebenso 
die jahrlichen Ausgaben fur dasselbe, dièse ferner im Vergleich mit 
dem Gesammtvolkseinkommen und endiich mit dem ganzen Staats- 
budget. 

Bei dem Vergleich solcher Finanzrechnungen muss man jedoch jede 
Zabi, die man bénûtzen will, mit der grdssten Sorgfalt betrachten. Hat 
man das getah, dann ist man geneigt fast aile zu verwerfen, dennkeine 
einzige Zahl des einen Landes passt genau zu der des andern, und 
wenn man die Zahlen dann anpassen will, so lâuft man Gefahr das teil- 
weise Richtige zum absolut Unrichtigen zu machen. 

Sorait sind die Resultate aus statistischen Vergleichungen in der 
Regel lûckenhaft und angreifbar und kônnen daher nur mit grosser Vor- 
sicht aufgenommeu werden. 

a) So kann z. B. der Nennbetrag des Schuldkapitals keinen zu-: 
verlâssigen Vergleichungspiinkt bieten, da die Praxis, Anleihen unter 
pari aufzunehmen, zu verscbieden ist bei den einzelnen Lftndern, bei 
einem fiktiven Zinssatz und bei verschiedenen Verwendungszwecken, so 
dass dieser Nennbetrag kein klares Bild der Richtigkeit und Schwere 
dieser Schulden liefern kann. Da ferner die Staatsschulden seitensder 
Glaubiger unkundbar sind, so enthalt der Nennwert nur ein Zahlungs- 
versprechen fur den Zeitpunkt der Beendigung des Schuldverhàltnisses 
von Seiten des Staatés. Es kommen auf den Kopf der Bevôlkerung 
am 1. Mârz 19Qft in Bulgarien 106,45 Fr. konsolidierte Schuld, in Ser- 
bien 225 Fr., Rumanien 233 Fr., Frankreich 789 Fr., Deutschland 337 Fr.; 
Preussen 252 Fn, Wûrttemberg 325 Fr., Bayern 360 1), 

b) Ein zuverlâssigeres Bild gibt das jâhrliche Schulderfordemis, da 
dasselbe die eigentliche laufendë Belastung des Staatshaushaltes mit 
Schulden darstellt. 

Dièses jâhrliche Schulderfordemis der Staatsschulden Bulgariens 
hàt sich seit 1888 folgendermassen entwickelt: 



1) DieiE^e Zahlen fUr die fremden Staaten sind den geographisch statistischen 
TabeUtBn voir Prof. Dr. von Jnraschek vom Jahre 1905 entnommen und gelten 
fur 1904. 
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Tabelle VIII. 



1888 


Fr. 6 397 618 


1898 


Fr. 19 948 131 


I88y 


„ 12 523 471 


1899 


„ 20 881 146 


1890 


„ 6 677 943 


1900 


, 24 646 849 


1891 


„ 13 087 618 


1901 


„ 31 586 750 


1892 


„ 13 853 524 


1902 


„ 33 134 677 


1893 


„ 14 140 291 


1903 


, 26 397 252 


1894 


„ 17 336 651 


1904 


„ 27 206 196 


1895 


„ 19 220272 


1905 


„ 31317 346 


1896 


„ 18174 703 


1906 


„ 32 060 362 


1897 


„ 18 267 992 







Dièse Zahlen zeigen, dass dasjâhrlicheSchulderfordernis Bulgariens 
in einer Période von 18 Jahren sich stark verraehrt hat. Dasselbe 
wurde zwischen 1902 und 1905 um 5 929 481 Fr. herabgesetzt wegen 
der glttcklichen Folgen der Anieihe von 1902, um im Jahre 1906 nach 
Aufnahme der Anieihe von 1904 wiederum 32 060 362 Fr. zu erreichen. 

Es sel bemerkt, dass ''/g von dieser Summe Zinsen, Tilgungssummen 
und verschiedene Spesen fur die konsolidierte Schuld bilden und ^/g sich 
zusammensetzt aus den friiher erwâhnten Tributen, Pensionen und an- 
deren Unterstûtzungsgeldern, die auf das Budget der Staatsschulden 
entfallen. 

Im Jahre 1888 kommen bei einer Bevôlkerung von 3 154 375 pro 
Kopf 2,02 Fr. des jàhrlichen Schulderfordernisses, ira Jahre 1895 bei 
einer Bevôlkerung von 3 413 468 — 5,62 Fr. und fur das Jahr 1906 bei 
4028 239 Einwohnern 7,95. Dies Verhâltnis ândert sich sehr wenig, 
wenn die Tilgungssumme der Konversionsanleihe vom Jahre 1907 in 
Betracht gezogen wird, denn einerseits erhôht, wie wir gesehen haben, 
die ganze Anieihe nur unbedeutend das Staatsschuldenbudget, anderer- 
seits hat die Bevôlkerung in dieser Zeit zugenommen. 

Es kommen fur das Jahr 1900 in Wûrttemberg: 11,67 Fr. (Mk. 9,31), 
in Sachsen 10,49 Fr. (Mk. 8,39), in Bayern 9,99 Fr. (Mk. 7,99) und 
in Preussen 9,89 Fr. (Mk. 7,31) des jàhrlichen Aufwandes fur die 
Schulden dieser Staaten auf den Kopf der Bevôlkerung ^). ôegeuwârtig 
wird das Verhâltnis dasselbe sein. Die aus der Vergrôsserung der jàhr- 
lichen Schuldquoten entstandene Differenz wird zweifelsohne durch den 
Zuwachs der Bevôlkerung ausgeglichen. 

Es geht aus diesen Zahlen hervor, dass Bulgarien sich in einer 
gûnstigeren Lage befindet, als die hier erwfthnten Staaten. Das Bild 
ftndert sich jedoch zu seinen Ungunsten, wenn wir die folgende Tabelle IX 
ins Auge fassen. 



1) Nach den im Handwôrterbuch der Staatswissenschaften II. Aufl.Bd.VI, 
angegebenen Zahlen S. 9fi8. 
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Tabelle IX. 



Staaten 


Bruttobedart der 

Verzinsung der 

Staatsschald in 

Mill Mk. 


Ueberschttsse der , ,^^ . ^ ^r .. 
sogenanuten privât- 1 S^T?^"?" 

wirtschaftl. Ein- ; ^tnf:^^"^' Yf^f: 
nahmen des Steates : ^'n*'"'? ,» Mill. 
in Mill. Mk. , "^ 


Preussen 
Bayern 
Wttrttemberg 
Sachsen 1900 ^ 


272 751 
49 334 
20 204 
35 260 


623045 
70 670 
26481 
50088 


350234 

21276 

6 277 

14 828 



Man ersieht daraus, dass die Ueberschttsse der privatwirtschalt- 
lichen Einnahmen dieser Staaten, welche vor allen anderen Einnahmen 
des Staates als zur Verzinsung und Tilgung seiner Schulden bestimmt 
angesehen werden sollen nicht nur genûgeri uin den Verzinsungsbedarf 
ihrer Schulden zu decken, sondern noch Ueberschttsse fur die Staats- 
kasse ergeben, so dass insbesondere die Steuereinnahmen nicht fttr die 
Staatsschulden in Anspruch genommeu werden. Bei uns erreichen die 
Ueberschttsse der privatwirtschaftlichen Einnahmen des Staates (von 
Staatsbesitz, Post, Telegraph und Eisenbahni^n) kaum 5 Mill. Fr., so 
dass fttr den Rést von 27 060 362 des Schuldaufwandes die Steuerwirt- 
schaft herangezogen wird, was 6,71 Pr. reine Steuerlast proKopfbildet, 
welche noch schwerer erscheint, wenn wir uns erinnern, dass einejahr- 
liche Kontribution von 6,71 in Bulgarien den Steuerzahler mehr drttckt 
als in den oben genannten Lândern 

c) Es ist ferner von Interesse zu wissen in welchem Verhâltnisse 
dlese Zunahme des jahrlichen Schulderfordernisses zu der des gesammten 
Volkseinkommens Bulgariens steht. Leider bietet jedoch die Fest- 
setzung des Volkseinkommens eines Laudes, ebenso wie die des Volks- 
vermôgens unttberwindliche Scbwierigkeiten und man begnûgt sich dabei 
im allgemeînen mit einfachen Schâtzungen, die nur ein ungefahres Bild 
von dem Volkseinkommen geben kônnen und.keinenstreng wissenschaft- 
lichen Charakter haben. Mit solchen annahernden Angaben mussen wir uns 
auch hier fttr Bulgarien begnttgen, um den erwahnten Zweck mô«^lichst 
zu erreichen. So belief sich nach den Schâtzungen des frtiheren Finanz- 
ministers Bulgariens GeschoflF das Volkseinkommen Bulgariens auf 
825000000 Fr. (1895»). Das Schulderfordernis (19220272) fttr das- 
selbe Jahr war demnach 2— 3^/o des Volkseinkommens. 

Der jetzige Finanzminister PayakoflP, welcher sich auf die Angaben 
Geschoflfs sttttzt, schatzt das Volkseinkommen im Jahre 1905 auf 
1 000 000000 Fr.»). Das Schulderfordernis (31 317 346 in 1905) betragt 
dann 3,1 ®/o des Volkseinkommens. Es kamen auf den Kopf im Jahre 
1895 241 Fr., im Jahre 1905 — 253 Fr. des Volkseinkommens. 

Wâhrend also das Volkseinkommen Bulgariens in 10 Jahreu nur 
um 21,2 ®|o sich vermehrte, stieg das Schulderfordernis auf 62,9 '/o. 

1) Handworterbuch der Staatswissenscbaften II. Auf].»Bd. VI S. 968. 

2) Geschofif, ,.Worto und Taten**, S. 167. 

3) Payakoff, Finanzpolitik, S. 35, 19l)5. 
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Man darf aber nicht vergessen, dass dîese Kalkulationen nur als Hypo- 
tbesen za betrachten sind. 

d) Die Stellung der Staatsschulden in Budget gebt aus den foigen- 
den zwei Tabellen X und XI hervor. (Siebe einliegende Tabellen). 

Die erstere zeigt die Entwickelung der ordentlichen Staatsausgaben, 
denen sich die Ëinnabmen anzupassen haben, und zwar nacb Ministerien 
von 1887 bis 1905 und die zweite, welche nacb dieser lormuliert ist, 
zeigt periodenweise in Prozenten ibre Entwickelung im Verhâltnis zu 
dem Gesammtbudget des Fûrstentums. 

Ein Blick auf die letztere iasst eine scbeinbare ^U -Verminderung 
bei den meisten Ministerien, die aber, ausgenommen die Anmerkungen 
ûber die Tabelle X, ôfters nur relativ sind (siebe die Tabelle X.)> da- 
gegen die stârkste stândige Zunahme bei den Staatsscbulden erkennen. 
Wàbrend dieselbea zuerst 9,7 ^jo der gesammten Ausgaben Bulgariens 
bildeten, baben sie sich in einer Frist von 18 Jahren verdreifacbt 
und in der letzten Sjâbrigen Période 29.38 ®|o d. h. ûber V4 derselben 
erreicbt. In dieser Beziehung steht Bulgarien an dritter Stelle in der 
Reibe der folgenden Staaten : In Frankreich betrâgt der jahrlicbe Scbulden- 
aufwand 38 "/o; in Rumanien 37 0/0; in Serbien 26,9 ®/o, Oesterreich- 
Ungarn 17 0/0; Grossbritanien 11,2 o|o und in Deutscbland (Reichsschuld) 
b,8^U der Gesammtausgaben i). 

Das bedeutet fur Bulgarien eine gar schnelle Zunàbnie, der gagen- 
tiber die Beantwortung der Frage, wie boch nocb dièses Verhâltnis 
wacbsen darf, keine bestimmte ist, ebenso wie sich ûberhaupt auch nicht 
bestimnoen làsst, der wievielte Teil des Einkommens einer Nation fur 
Staatszwecke gesammelt werden kann. Der franzôsiscbe National- 
ôkonora Loroy Beaulieu versucht im IL Bande seiner Finanzwissen- 
schaft^) in dieser Beziehung eine gewisse Regel zu geben. Er sagt: 
„ Betrâgt der Aufwand der Staatsschulden eines Staates mehr als 35*/, 
des Budgets, so wird der Staat zu grosser Vorsicht angeregt, obgleich 
die Staatsglàubiger noch Vertrauen genug baben kônnen; wenn der 
Aufwand der Staatsschulden 45*^/o des Budgets Uberschreitet, fângt 
die Lage an beunrubigend zu werden; utid wenn er 55— 60*/o erreicht 
ist fast sicher, dass der kleinste Zufàll ein Eonkordat zwischeo dem 
Schuldnerstaate und selnen Glâubigern herbeifûhren wird.*' Dièse 
Regel kann nur als eine annaherpde angenommen werden. Sie scheint 
weniger zuzutreflfen fur Staaten,; in \5^elchen die aus Staatsanleihen ent- 
standenen Unternehmungen ibre Kapitalîën verzinsen, als fur solche, 
wie es in Bulgarien der Fall ist, wo sogar, wie erwàhht', die sog. produk- 
tiven Kapitalanlagen nicht rentabel genug sind, und somit jede neue 
Anleihe vôllig den Steuerzablern zur Last fâUt. 

Je mehr dièse Last wâchst und sich der ^0. schwer zu be- 
stimmenden Grenze nâhert, desto drûckender und ùnproduktiver wird 
jede neue Steuer, desto mehr ist aber damit der Staatskredit gefahrdet. 
flierauf muss auch die Aufmerksàmk'eit uriserer Regierung bei Be- 
nûtzung des Staatskredites gerichtet sein, werin man nicht das Kapital 
des Landes, die Quelle selbst angreifen will, aus der man zu scbôpfen 

1) Conrads Finanzwissenschaft, II. Aufl. 156—157, Die Zahlen gelten ftir 
1902. — Ekonomitflchasko spissanje 1905, Nr. 5, S. 344 ubèr Serbien — Econo- 
miste eurépéen 12 /V. 05 iiber Ramanien 

2) Leroy Beaulieu, Traité de la science des Finances 18d9, S. 647. 
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1900 



1 250 380 

24 646 849 

7 025 619 

7 238 880 



3 838 354 

8 114 526 
20 773 432 

4 289 584 



3 229 570 



5 863 176 



1901 



2 107 766 

31 586 750 

4 376 270 

6 610 062 



3 742 265 

7 872 959 
20 327 020 

4 153 236 



4 575 549 



10 714 023 



1902 



2 019 040 

33 134 677 

4 412 071 

6 473 592 



3 776 616 

8 040 397 
20 430 892 

4 219 297 



4 564 344 



11827 411 



1903 



2 073 620 
26 397 252 

5 049 120 

6 566 642 



3 617 637 

8 367 924 
23 310 362 

4 612 584 



4 839 742 



12 919 027 



1904 



2 209 140 

27 205 196 

5 550 803 

7 315 566 



3 982 625 

10064 716 
26 363 468 

4 771 524 



5 026075 



1905 



2 663 760 

31317 346 

5 487 416 

7 559 517 



4 425 439 

10 402 470 

26 540 720 

4 363 011 



4 681 431 



13 660 291 14 461 171 14 557 859 



1906 



2 581 620 

32 060 362 

7 770 031 

7 659 802 



5 439 404 

10 681375 

27 821 804 

4 477 738 



4 897 825 



183 370 470 



96 065 900 



98 898 337 



97 753 910 



106 149 404 I 111 903 281 1 117 948 420 



) Darunter ist zuyerstehen: Zivilliste, Kanzlei des Ftirsten, \'olksver- 
und Ministerialrat. 

) Die schnelle Steigerung bei diesem Minîsterium ist gewdhniich durch 
; von Miinzen yeranlasst worden; die soforlige grosse Verminderung 
sgaben spâter aber durch die Neubildung des Ministeriams der Ment- 
Bauten und Eommunikationen ; die frtiber bestehende Direktion der 
hen Bauten ist vom Finanzministerium getrennt und dem neuen unter- 
k. 

) Die Verminderung der Ausgaben im Jahre 1894 entstand durch die 
\g der Post und Télégraphie, durch die Neubildung des Ministeriums 
Qtlichen Bauten und Kommunikationen. 

) Die auffallende Steigerung ist durch Erôffhnng neuer ôklassiger 
ium zu erklâren. 

) Die Verminderung rûhrt ans der Grtindimg eines speziellen Etats der 
n der Eisenbahnen her, die im Jahre 1901 zu demselben Ministerium 
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gedenkt — wenn man nicbt das Volk in Armut und Verzweiflung stûrzen 
will. Dies fûhrt somit zu dem Grundgedanken^ dass sich die Regierang 
an die Benûtzung des Staatskredits nar zur Herstellung von rentablen 
Kapitalanlagen wenden soU, denn nur dièse Art Kapitalanlagen bildet 
infolge ihrer Ërtrfti>nisse, keine Last fur die Steuerzahlende Bevôlkerung. 
Darin muss der Beweggrund der balgarischen Regierung zur Âufnahme 
von Anieihen lie^en. Es lasst sich allerdings nicht in Abrede stellen, 
dass im Staatsieben gewisse Vorkommnisse den Staat zu unrentable 
Ausgaben zwingen^ deswegen bedarf aber jede Anleihe einer grûnd- 
lichen, gewissenhaften Ërwagun^ und darf nur dann abgeschlossen 
werden, wenn. sie wirklicb die Produktivkrafte des Landes vermehrt. 

Die Last der Staatsscbulden Bulgariens wird noch dadurch er- 
schwert, dass dieselben im Auslande abgeschlossen sind. Die Obligationen 
befinden sich in den Hânden von Auslandern und die Zinsen werden 
hauptsâchlich auf dem auslandischen Markte gezahlt. Daher sind die 
bulgarischen Staatsanleihen in der Tat die Ursache viel stârkerer wirt- 
schaftlicher Verlegenheiten als im Allgemeinen die inneren Anieihen. 
Falls z. B. die Ausfuhr von Landeserzeugnissen, die die Haupteinnahme- 
quelle des Yolkes bildet, die Einfuhr nicht genûgend tiberschreitet, er- 
gibt sich die Notwendigkeit im Auslande erhebliche 2ahlungen fur die 
Tilgung der Anieihen in barem Gelde zu machen, der Wechselkurs 
wird ungUnstig und es wird schwer denselben wieder gûnstiger zu ge- 
stalten, wie es der Fall wàhrend der letzten Krisis war. 

Es geschieht erst seit kurzer Zeit, dass die Anlage von bulgarischen 
Staatspapieren in Bulgarien j^elber sich bemerkbar macht und sich 
ziemlich rasch weiter e^twickelt. Es waren im Jahre 1900 nur 
12 000000 Fr., im Jahre 1900 — 13000000 Fr. in Bulgarien placiert; 
im Jahre 1902 stieg dièse Summe aber aul 27 500000 Fr. 

im Jahre 1903 auf 39 000000 Fr. 
im Jahre 1904 auf 45 000000 Fr. 
im Jahre 1905 auf 61000000 Fr. 
im Jahre 1906 auf 73 000000 Fr. 

In dieser letzten Summe jedoch sind nicht roitberechnet jene bul- 
garischen Staatspapiere, welche die Prîyatinstitute und die Privaten bei 
fremden Banken habeu. Dièse Papiere. werden auf ûber 10000000 Fr. 
geschatzt; so dass das ganze inlandische in bulgarischen Staatspapieren 
angelegte Kapital die Hôhe von 83 000 000 Fr. i) tiberschreitet. Damit 
macht Bulgarien einen weiteren Schritt zu inneren Anieihen, wenn auch 
auf einem indirekten Wege; und zwar geschieht das erfreulicher Weise 
aus verfttgbaren Kapitalien, die dadurch keiner inlandischen Unter- 
nehmung entzogen werden. Mit diesem Anlegen von Staatspapieren 
im Inlaude belebt sich auph j.etzt die Spekulation mit denselben, wahrend 
fruher bei uns davon kaum die Rede sein konnte. 

Das Schulderfmrdernis der gesammten konsolidierten Schuld Bul- 
gariens belâuft stch auf 26u8l 231 Fr. (1906). Es bleibt demnach nur 
^/s davon im Inlan.de, ^/g iliessen ins Ausland. 

9. Aile die bis jetzt angeftihrten statistiUschen Ergebnisse kônnen 
uns irrtûmQcherweise zu einem; pessimistischen Urteil ûber die gegen- 

1) Budget des Farstentums Bulgairiens fiir 1906 S. 19, und Bericht der 
Nationalbank fUr das Ji^hr 1906 S.rl9 
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wartige Lage, sowie ûber die zukûoftige Lage Bulgariens ftihren, wenn 
wir den grossen Âafschwung in wirtschaftlicher and insbesondere in 
kultureller Beziehung unerwâhnt lîessen, den Bulgarien, das als selb- 
stândiger Staat auf der Balkanhalbinsel noch kaum ein Menschenalter 
besteht, genommen bat, indem es eine ebenso wichtige, wenn nicht 
wichtigere Rolte za spielen anfangt, wie die anderen Balkanstaaten, die 
schon auf ein langeres selbstândiges Bestehen zurûckbiicken kônnen. 

Ein Beispiel, das in direkter Beziehung zu der vorliegenden Unter- 
suchung steht, kann uns hier einen ziemlich deutlichen Beweis dafûr 
liefern. Serbien z. B., das sich in denselben Eotwicklungsverhâltnissen 
befindet, weist bei einer Staatsschuld von 465 666 340 Fr.^) (1. Januar 
1905) nur 592.8 km Staats- und 104 km Privateisenbahnen auf. Daim 
allgemeinen Eisenbahnen einer der wichtigsten Faktoren fiir die Ent- 
wicklung eines Landes sind, so spricht dieser Vergleich erkennbar zu 
Gunsten Bulgariens. 

Es ist begreiflich, dass in einem jun;<:en Lande, wie Bulgarien, wo 
ailes in der Entwicklung begritfen ist, wo viele Kulturbedûrfnisse der 
Befriedigung harren, das Vorwârtsstreben der Staatsverwaltung, die 
noch nicht ein vollkommener Mechanismus geworden ist, ein sehr 
starkes ist. Eine Aufklârung liber den volkswirtschaftlichen Fortschritt 
Bulgariens liefert uns die Entwicklung seines Aussenhandels. Es ist 
ja kaum nôtig abermals daran zu erinnern, dass die Haupteinnahme- 
quelle Bulgariens die Landwirtschaft ist, die daher den Âussenhandel 
emahrt. Es ist von Interesse, ehe wir zu dem Aussenhandel selbst 
schreiten, auf die Entwickelung der Landwirtschaft einen Blick zu 
werfen, indem wir dabei den von der Landwirtschaft okkupierten Boden 
ins Auge fassen. Der bebaute landwirtschaftliche Boden verteilt sich 
zwischen den verschiedenen Gewachsarten in Hektar wie folgt: 

1896—1897 ■ ' 

Getreidearten 1811890 

Oel- u. Industriepflanzen 8 771 

Gemûsepflanzen 27 739 

Melonen u. Wassermelonen 2^087 
HûlsenfrUchte 12 703 

Futterpilanzen 439 836 

Weinberge 114 816 

Rosenberge 4 844 

Fruchtpiîanzen 5 020 

Es macht sich damach eine Zunahme besonders bei dem mit land- 
wirtschaftlichen Hauptprodukten bebauten Boden bemerkbar, die be- 
sonders auflfallend bei den Oel- und Industriepflanzen ist. 

Immerhin darf man auch nicht Ubersehen, dass manche Industrie- 
zweige in Bulgarien, wenn sie sich auch noch in einem Anfangsstadium 
beânden grosse Ausdehnung zu nehmen versprechen. Es sei besonders 
erwàhnt die Mehl-, Textil-, chemische-, Keramikindustrîe, ferner die 
Brauereien, Weinfabrikation, Spiritusfabriken u. dergl., von denen manche 
schon einen Teil ihrer Erzeugnisse zur Ausfuhr bringen. Man zahlt 
in Bulgarien 167 durch spezielle Gesetze gescbûtzte industrielle Unter- 
nehmungen, deren Anlagekapital sich auf 30 302 260 Fr. belauft. 

1) Ëkonomitschesko sprissanje 1905 Heft 5. S. 347. 
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903-1904 


1904-1905 


2 121 561 


2158 338 


17 548 


75 980 


42 673 


38 560 


21663 


22199 


7675 


8231 


457 685 


495659 


91278 


89 818 


7 215 


7 196 


7 393 


7 884 
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Wir woUen iin folgenden nur die allgemeinen Zahlen des Aussen- 
handels Bulgariens fur die letzten 20 Jahre geben und periodenweise 
vergleichen. 





T 


'abelle XII. 






Jahr 


Einfuhr 
Fr. 


Aasfuhr 
Fr. 


+ (mehr) Àasfuhr 
— (weniger) Einfuhr 


1885 


44040214 


44 874751 


+ 


834537 


1886 


64 285 309 


50404314 




13 880996 


1887 


64 742481 


46747 247 


-i— 


18996 234 


1888 


66 362 431 


64188643 





2 163 797 


1889 


72 869 245 


80 581076 


+ 


7 711 831 


1890 


84 530497 


71051123 




13 479 374 


1891 


81 348 150 


71065085 





10283065 


1892 


77 303007 


74640 354 





2 662 654 


1893 


90 867 900 


91 463 653 


+ 


5 595 753 


1894 


99229193 


72 850675 




26 378 518 




durchsc 


linittlich jahrlich : 


fur 




die lOJahre 










1885—1894 


74557 842 


66 687 691 


— 


7 870151 


1895 


69020295 


77 685 546 


+ 


8665 546 


1896 


76530278 


108 789 977 


+ 


32209 699 


1897 


83994236 


59 790 511 




24 203 720 


1898 


72 730250 


66 537 007 


— 


6 193 543 


1899 


60178 079 


53 467099 


— 


6 710980 


1900 


46 342100 


53 982 629 


+ 


7 640529 


1901 


70 044 073 


82 769 759 


+ 


12 726 686 


1902 


71 246 492 


103 684 530 


+ 


32 4.H8038 


1903 


81 802 581 


108 073 639 


+ 


26 271058 


1904 


129 689 577 


157 618 914 


+ 


27 929 337 




dorchscii 


inittlich jabrlich 1 


lir 




die 10 Jahre 


1 








1895—1904 


76 157 796 \ 


87 234 961 


+ 


11077165 



Die Handelsbilanz Bulgariens belauft sich darnach fur die erste 
Période (1885—1894) auf 141 245 533 Fr. und fur die letzte (1895—1904) 
auf 163 392 757 Fr. oder es ergibt sich mit anderen Worten eine Ver- 
mehrung von 15,7 %, woraus zu schliessen ist, dass der wirtschaftiîche 
Wohlstand des Landes gestiegen ist. 

Man ersieht gleichzeitig aus dieser Tabelle die Bedeutung, die die 
Jahresrente filr unsern Staat bat. Die Missernten sind ebenso im Stande 
den Staatskredit zu erschûttern, wie die guten denselben erhôhen, waa 
ûbrigens in den letzten Jabren beobachtet werden konnte. 

Die Handelsbilanz allein ist bekanntlich idcht immer das einzige 
und sicherste Mass der wirtschaftlichen Lage eines Staates. Einen zu- 
verlâssîgeren Massstab fur die wirtschaftliche Entwicklung des Landes, 
woraus erfreuliche Schlûsse far die Entwicklung des Fûrstentums zu 
ziehen sind, finden wir in der Wirksamkeit seiner zwei Kreditinstitute, 
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namiich der National- and der landwîrtschaftlichen Bank, die den inneren 
Kredit desselben regulieren und nicht nur Handel, Industrie, Landwirt- 
schaft u. s. w. fôrdern, sondern dem Staate selbst — und das gilt be- 
sonders von der Nationalbank — unscbatzbare Dienste leisten. 

Die Bewegung der Operationen dieser beiden Institute in den 10 
letzten Jahren ist die folgende: 

Tabelle XIII. 



Ain 31. De- 
zember 


Gesammtoperationen 
der Nationalbank 
in Fr. >) 


Gesammtoperationen 
der landwirtschaft- 
lichen Bank in Fr. ») 


1896 


1432 672000 


257 608 126 


1897 


1 589 465 000 


396 374011 


1898 


1946112 000 


515 748 929 


1899 


1618 999 000 


493 759 187 


1900 


1 506 181 000 


507 307 502 


1901 


1 649 867 000 


535 575 182 


1902 


1843 686000 


827 690477 


1903 


1676 891000 


972 538 557 


1904 


1928871000 


1132 834 651 


1905 


2105 759000 


1 180 778 378 


1906 


2 440228000 


1376 631302 



Unter diesen Gesanamtoperationen verdient besondere Aufmerksam- 
keit die Èntwicklung der Depositen bei diesen Banken, welche die all- 
gemein verbesserte Lage der Bevôlkerung erkennen Jassen 

Tabelle XIV. 





Depositen bei der 


Ohne 


Depositen (Ge- 




31. De- 
zembér 


bulg. Nationalbank 
auf lance Termine 


Termine 
Fr. 


sammt) bèi der 
Landwirtsc^aft- 


Depositen 
Fr. 




Fr. 


. lichen Bank Fr. 


1896 


46 088000 


651000 


12219357 


5 474 282 


1897 


55 931000 


607 000 


15122 817 


? 884 298 


1898 


59 163 000 


573 000 


19 873793- 


IQ 955 970 


1899 


61547 000 


sooooo 


22 708 632 


14215 379 


1900 


60 715 000 


474 000 


26 447 117 


17 483 811 


1901 


60054000 


625 000 


32 200491 


22 141 649 


1902 


62 675 000 


921000 


35 337 680 


24859 588 


1903 


61225000 


722 000 


38196 711 


26 376 221 


1904 


59 725000 


801000 


41 985 467 


30845 333 


1906 


59 132 000 


1 007 000 


41484 397») 


29 467 511 


1906 


57 8330003) 


_*) 


_*) 


23408188 



1) Bericht der bulg. Nationalbank fiir 1906. 

2) Budget des Ftirstentums Bulgarien 1906. 

8) Dièse Verminderung beruht auf der Herabsetzung des Zinsfnsses seitens 
der beiden Bankinstitute und andererseits aùf dem immer steigenden Verkehr mit 
den Staatspapieren im Lande selbst. 

4) Fehlt im Bericht. 
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Ein nicht weniger erfreuliches Bild giebt die Tatigkeit der Post- 
sparkassen seit ihrer Grlindung 1896, bei welchen die kleinsten ge- 
sparten Betrage des Âckerbauers, wie auch des Handwerkers, Ârbeiters 
u. a. m. eine verzinsliche Anlage finden und die deutlich den Sparsinn 
der bulgarischen Bevôlkerung bekunden. 

Die Depositen bei denselben waren: 

Tabelle XV. 



Jahr 


Zahl der 
Depositen 


in Fr.. 


"~Î896 " 


27 236 


1352693 


1897 


53 763 


3 237086 


1898 


75043 


4663 529 


1899 


88 821 


5 547 952 


1900 


90 963 


6 246 605 


1901 


114 675 


8195 506 


1902 


131505 


9 339 525 


1903 


139 361 


10 446353 


1904 


176 587 


14866 735 


1905 


198 876 


18 032022 



Es sei ferner auf die Belebung des Verkehrs hingewiesen, die sich 
hauptsachlich in den fortwâbrend steigernden Ëinnahmen der Eisen- 
bahnen abspiegeit, wovon schon die Rede war. Besondere Âufmerksam- 
keit verdient der Verkehr in den bulgarischen Hâfen, von denen die 
zwei grôssten namlich Burgas und Varna besonders seit ihrem Ausbau, 
die Hauptrolle spielen. 

Es sind in den Hafen Burgas 



im Jahre 1901 

V « 1902 

, „ 1903 

. . 1904 

im Jahre 1901 
n . 1902 
n „ 1903 
1904 



1137 Schiffe mit 395 222 Tonnengehalt eîngelaufen 

1231 ,, 508054 

1354 „„ 603 822 

1541 ^ „ 630 766 „ 

in den Hafen Varna 
767 Schiffe mit 508 815 Tonnengehalt eingelaufen 
888 „ „ 622 162 
1072 „ „ 704 524 
. , ..V,, ... 900 „ ^ 735820 
Es ist dabei zu bemerken, dass ûber die Halfte dieser Schiffe aus- 
landische sind. 

Wahrend die Reineinnahmen des Staates aus diesen beiden Hafen 
im Jahre 1902 60000 Fr. err.eichten, sind sie im Jahre 1904 auf 
500000 Fr. gestiegen. Dièse Steigerung der Ëinnahmen aus den Ver- 
kehrsmitteln rechtiertigt das Streben nach einer Vervollkommnung des 
Ëisenbahnnetzes und nach besserer Ânpassung der anderen Hafen Bul- 
gariens an die Schiffahrt. 

Die Aufmerksamkeit, die die Regierung dem Unterrichts-, Jnstiz- 
wesen u. dgl. widmet; der Abschluss von Handelsvertragen mit den 
anderen Staaten; die Verbilligung des Kredits, die sich in neuererZeit 
bemerkbar macht, worauf noch gtinstiger die in den letzten Jahren er- 
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folgte Griindung fremder Banken in Balgarien einwirken wirdy sind 
endlich erfreuliche Zeichen der weiteren Entwickelung des Staàtes. 

10. Durch dièse gûnstigen wirtschaftlichen und finanziellen Ergeb- 
nisse erklftrt sich der hobe Kurs, den die bulgariscben Wertpapiere jetzt 
auf dem europaiscben Markte baben. Die 6 ^ o Staatspapiere babeo schon 
ibrén Nennwert erreicht, und die 5^/o steben ibro ganz nahe. 

Wir geben bier den Kurs, den sie am 23. Februar (8. Mârz) 1907 
batten: 

6«/o V. J. 1888 wird nurinLondon kotiertf 102—103^0 0=Fr. 102— 103«/o. 
6«/o „ r, 1889 ^ „ „ Wien kotiert Kr. 120,25—121,25») = 

Fr. 101— 101,80 ^'o- 
6®/oV. J. 1892 ^ n n Wien, Berlin und London kotiert. 

Der Wiener Kurs Kr, 119,25— l20,25=Fr. 100,16—101 <>/o. 
Der Berliner ;, uit 10 1 ,30— 102,303) =Fr. 101,29— 102,29\. 
DerLondoner „£ 102— 103 «|o = Fr. 102— 103 V 
b% vom J. 1902 wird bauptsàcblicb in Paris, ausserdem nocb in Wien 

und London kotiert. 
Der Pariser Kurs Fr. 498.— *) = Fr. 99,60 »|o. 
5«to vom J. 1904 wird nur in Paris kotiert Fr. 493— = Fr. 98,60 «lo. 
Es sei bier erwftbnt, dass in den Kursen von Wien und Berlin die 
Zinsen seit dem Falligkeitstermin des letzten Koupons nicbt entbalten 
sind, wàbrend sie in den Kursen von London und Paris in denselben 
selbst mit berecbnet sind. 

11. Der Kredit eines Staates im allgemeinen berubt aof dem Wobl- 
stande des Volkes und besonders auf der finanziellen Ordnung des Steuer- 
systems, das zuletzt docb fur Verzinsung und Tilgung der Scbulden auf- 
kommen muss. 

Fur die Bedingungen der einzelnen Anieiben jedocb kommen ferner 
in Betracbt die letzten politiscben und wirtscbaftlichen Ereignisse und 
scbliesslicb die Lage des Geldmarktes, des Handels, in dem sie abge- 
scblossen werden. Dieselben wirtscbaftlicben Gesetze regulieren ferner 
aucb den Kurs der Staatspapiere, welcbe bekanntlicb als Barometer 
des Staatskredites auf dem internationalen Geldmarkte dient, und von 
seiner Hôbe bangen dann die Bedingungen der abzuscbliessenden An- 
ieiben des Staates ab. 

Bei uns ist es aber nicbt nur die wirtscbaftlicbe Lage, welcbe den 
Staatskredit Bulgariens festsetzt. Hier treten besonders bervor als 
standige Faktoren die politiscben Verbftltnisse, in welcben Bulgarien sicb 
befindet und welcbe eine ziemlicb bedeutende RoUe dabei spielen. Man 
betracbtet im Auslande ûberhaupt die Balkanstaaten als wenig kultiviert 
und die Ausnabmeverbàltnisse, welcbe in unseren Beziehungen zu der 
Tûrkei besteben, bringen nocb ein grôsseres Misstrauen in die Sicberbeit 
der Anieiben mit sicb. Dièses Misstrauen erweist sicb jedocb bei einer 
unparteiiscben nftberen Untersucbung als ein unberecbtigtes, da es sich 



1) Dieser Kurs ist fflr 100 £ Nennkapital zu verstehen; 1 £ = 25 Fr. 

2) Dieser Kurs ist fUr 125 Fr. Nennkapital zu verstehen; 1 Kr. = 1,05 Fr. 

3) Dieser Kurs ist fttr 100 Ji Nennkapital zu verstehen; 1 Ji = 1,24 Fr. 

4) Dieser Kurs ist fiir &00 Fr. Nennkapital zu verstehen. 
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hier am nichts anderes handelt, als dass Bulgarien auf gerechte Weise 
Herr im eigenen Hanse werden will, was das Streben eines jeden Volkes ist. 
Bulgarien ist ein junges Land, ein Land der Zukunft. Es hat sich 
durch die regelmassige und pûnkiliche ËrfUllung aller eingegangenen 
'Verbindlichkeiten, selbst in Zeiten finanzieller Bedrangnis, den Glauben 
an seine Zuverlassigkeit gegenûber den Glaubigern zu wahren gewusst. 
Es wird weiter seine Pflichten gegen die Personen, die ihm im Vertrauen 
auf die Heiligkeit der ôffentlicben Versprechungen ihre Kapiialien an- 
vertraat haben, erfûllen und^ bai denr ^rsatz durch friedliches Zu- 
sammenwirken mit den anderen â^tàaten die Sympatbien derselben sich 
noch weiter zu erring(Bin. 



V OF 
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I/ebenslauf . 

Geboren ara 1. Septeraber 1881 in Tirnovo (Bulgarien) als Sohn des! 
daselbst wohnhaften Kunstraûhlenbesitzers Kossju Georgieff und seineij 
Ehefrau Eugénie geb. Petrowa, besuchte ich zunâchst die Elementarschule 
und absolvierte am 17. Juni 1900 das Realgymnasium in meiner Vater-| 
stadt. Darauf studierte ich vier Semester an der Handelshochschule zu 
Antwerpen (l'Institut Supérieur de Commerce d'Anvers) und bekam nach 
Ablegung der Priifung am 13. Oktober 1902 das Diplom de licencié eu 
sciences commerciales. 

Nach einem kurzen Aufenthalt in meiner Heimat bezog ich die 
Universitât zu Leipzig und widmete mich dem nationalôkonomischer 
Studium, Ich verblieb dort neun Semester und hôrte Vorlesungen bei| 
den Herren Dozenten: Stieda, Bûcher, Ratzel (f), Friedberg, 
Lamprecht, Eulenburg, Biermann, Kirchner, Partsch. Da 
Sommersemester verbrachte ich in Erlangen und studierte bei den HerrenI 
Profesaoren: Dr. K. Th. von Eheberg, Dr. Pechuel-Loesche und| 
Dr. C. Neuburg. 

Es ist mir sehr angenehme Pflicht Herrn Prof. Dr. K. Th. von Ehe- 
berg sowie Herrn Prof. Dr. W. Stieda meinen innigsten Dank furdie| 
Beihilfe bei der Fertigstellung der vorliegenden Arbeit an dieser Stelle 
aussprechen zu dQrfen. ^ 

P. Kossew. 
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